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INTRODUCAO

A literatura tradicional identifica varios custos associados a inflagdo: os shoe-
leather cost, ou seja, os custos incorridos pelos individuos na tentativa de fugir da
moeda; as distorgdes no sistema tributario, as perdas ocasionadas pelo imposto
inflacionario; os custos advindos da percepgdo incorreta de pregos relativos e da
variabilidade das taxas de inflagio e outros. Paises que conviveram longamente com
altas taxas de infla¢do, como o caso brasileiro, instigam um outro tipo de investigagfo a
respeito dos danos ocasionados pela inflagdo. A proposta desta monografia é fazer um
estudo sobre os efeitos da inflagdo na distor¢do da alocag@o de recursos entre o setor

financeiro e o produtivo.

A correlagdo positiva entre inflagdo e o numero de intermediarios financeiros €
caracteristica de muitas experiéncias latino-americanas e de alguns outros paises como
Israel. A inflagdo aumenta o lucro dos intermediarios financeiros, na medida em que
uma parcela da receita de senhoriagem ¢é apropriada por estes. O inchamento do setor
financeiro traz conseqiiéncias para a eficiéncia e o crescimento do setor produtivo. O
setor financeiro retira capital do setor produtivo até que o valor da produtividade
marginal do capital nos dois setores se iguale. O setor produtivo se contrai ¢ a

participagio dos intermediarios financeiros na economia aumenta.
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Este enfoque sobre os efeitos da inflagdo na distor¢do da alocagdo de recursos
pode complementar uma recente discussdo da literatura sobre o crescimento
econdmico. Varios trabalhos neste campo encontram evidéncias de que o ambiente
institucional e a infra-estrutura da economia, politica, cultural e natural, introduzem
discrepancias entre os retornos privados e sociais dos agentes econdmicos, levando a
uma performance da economia abaixo do 6timo social (first best). A inflago seria mais
uma das variaveis explicativas para grande desigualdade de renda per capita observada

entre os paises com as demais caracteristicas parecidas.

De outro lado, este estudo também contrapde-se a literatura tradicional sobre a
relagdo entre o sistema financeiro ¢ o crescimento econdmico. Em 1911, Joseph
Shumpeter ja argumentava que os servigos providos pelos intermedidrios financeiros,
mobilizagdo de poupangas, administragdo de projetos, avaliagdo de riscos, facilitagdo de
transa¢des, eram essenciais a inovagdo tecnoldgica e ao desenvolvimento econdmico.
Desde entdo, varios modelos de crescimento enddgeno incorporaram o sistema
financeiro na determina¢do do crescimento. A maioria das investigagfes realizadas
neste campo encontram uma correlagdo positiva entre o desenvolvimento financeiro € o
desenvolvimento econdmico. Através de um modelo simples, tentar-se-4 explicar
porque, ao contrario do que ocorre com grande parte dos paises desenvolvidos, alguns
paises que sofrem ou sofreram instabilidade macroeconémica apresentam um sistema

financeiro altamente sofisticado e niveis de renda per capita baixos.

O capitulo 1 visa, primeiramente tragar um panorama da trajetoria da pesquisa

sobre o desenvolvimento e crescimento econdémico. O capitulo 2 complementa o
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anterior, identificando as implicagdes do setor financeiro para o crescimento econdmico
de acordo com a literatura tradicional sem considerar o custo associado a inflagdo. No
capitulo 3, serdo apresentados os argumentos teoricos da relagdo entre inflagdo,
intermediagdo financeira e crescimento econdmico. Através de um modelo simples com
dois setores, serdo investigados os efeitos da inflagdo sobre a apropriagdo do capital
entre os setores produtivo e financeiro, no caso em que a inflagdo aumenta o lucro do
ultimo e as conseqiiéncias dessa distorgdo para o nivel da renda per capita de longo
prazo da economia. Este capitulo ainda analisa os reflexos da inflagdo na restri¢do
orcamentaria do governo ¢ a distribui¢do da receita de senhoriagem entre os bancos e o
governo. No capitulo 4, buscar-se-4 algumas evidéncias empiricas que sustentem o0s

argumentos desenvolvidos na se¢éio anterior. O ultimo capitulo concluira a monografia.



I. CRESCIMENTO ECONOMICO: UMA BREVE

RETROSPECTIVA.

Nos ultimos anos a literatura sobre crescimento econdmico se caracterizou por
um desenvolvimento extraordinario. As origens desse campo de pesquisa podem ser
encontradas nos economistas classicos como Adam Smith (1776), David Ricardo
(1817), Thomas Malthus (1798) e mais tarde por Frank Ramsey (1928), Allyn Young
(1928), Frank Knight (1944) e Joseph Shumpeter (1934). As idéias desses autores sobre
o comportamento competitivo dos agentes, a dindmica do equilibrio econoémico, 0s
retornos decrescentes dos insumos, os efeitos dos progressos tecnologicos nos niveis e
nas taxas de crescimento da renda per capita e outras contribuigdes forneceram 0s
pilares para o desenvolvimento posterior de modelos mais completos e com maior

poder explicativo.

Em 1956, Solow e Swan desenvolveram um modelo a partir de uma fungfio de
produgiio neoclassica, ou seja, incorporando retornos constantes de escala, retornos
decrescentes em cada insumo e alguma elasticidade de substitui¢do entre os Insumos.
Este tipo de especificagio de fungfo de produgdo combinada com uma taxa de
poupanga constante resultou em um modelo bastante simples de equilibrio geral da

economia.
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O modelo de Solow e Swam incorporava o conceito de convergéncia
condicional, isto é, paises com niveis de produto per capita baixos, em relagio ao nivel
deste no estado estacionario (sfeady-state), tendiam a ter um crescimento maior. A
convergéncia ¢ condicional porque o nivel de produto per capita do estado estacionario
depende da taxa de poupanga, da taxa de crescimento populacional e da posigdo da
fungdo de produgdo, caracteristicas que variam entre as economias. Um prognostico
desse modelo era de que na auséncia de um continuo progresso tecnologico, um
crescimento permanente do produto per capita ndo seria possivel, dada a hipotese de

que o capital possuia retornos decrescentes.

Cass (1965) e Hoopmans (1965) introduziram a analise de Ramsey sobre a
otimizagdo do consumo ao modelo neoclassico. Desta maneira, a poupanga passou a ser
determinada endogenamente, enriquecendo a dindmica do modelo de convergéncia
condicional. O resultado do modelo neoclassico desenvolvido a partir de uma estrutura
competitiva, onde os insumos eram remunerados pela sua produtividade marginal era
um 6timo de Pareto, uma vez que a fungdo de produgfo apresentava retornos constantes

de escala.

De outro lado, as tentativas de explicar o progresso tecnologico de forma ndo
exogena ndo obtinham grande sucesso, com exce¢do da teoria de Arrow (1962) do
“aprender fazendo” (learning-by-doing). Todavia, esta teoria assumia que o aumento da
produtividade ocorria como um subproduto do acimulo de capital. O desenvolvimento
da pesquisa e as inovagdes técnicas que melhoravam o padrdo de vida em algumas

economias demandavam mudangas no modelo de crescimento neocldssico.
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De 1970 até a metade da década de 80, a teoria do crescimento econdmico ficou
estagnada. O refortalecimento deste tipo de pesquisa se deu com Romer (1986), Lucas
(1988) e Rebelo (1991). Os novos modelos passaram a contribuir para a determinagio
do crescimento de forma enddgena. As teorias desenvolvidas nfo respondiam as
questdes sobre o progresso técnico, porém explicavam o crescimento a partir de uma
visdo de capital mais ampla, o qual incluia o capital humano, e dessa forma o retorno
do investimento ndo apresentava necessariamente tendéncia a decrescer no longo prazo.
A extensdio da diferenga entre 0 modelo neoclassico e os de crescimento endégeno
dependem de quiio rapido os retornos decrescentes se manifestam. Se estes atuam
lentamente, o periodo de convergéncia da economia para o steady state no modelo
neocléassico é longo e mudangas na poupanga e no nivel tecnoldégico afetam a taxa de
crescimento por um periodo maior. Se a convergéncia ¢ lenta, os efeitos do crescimento
que surgem nos modelos enddgenos sio uma boa aproximagdo dos efeitos do

crescimento médio caracteristico da dindmica do modelo neoclassico.

As teorias com énfase na pesquisa ¢ desenvolvimento e na competigdo
imperfeita, com conseqiiéncias para o progresso técnico, surgiram com Romer (1987,
1990) e tiveram grande impulso com as contribui¢des de Aghion e Howitt (1992) e
Grossman ¢ Helpman (1991). A visdo desses novos modelos era de que o amplo
conceito de capital, que incluia o capital humano, ndo poderia sustentar o crescimento
no longo prazo porque a sua acumulagdo encontraria eventualmente uma taxa de
retorno decrescente. Uma outra linha de pesquisa recente incorpora a escolha da
fertilidade ao modelo neoclassico, tornando assim o crescimento populacional

enddgeno. Muitos trabalhos estdo sendo realizados de forma a determinar a oferta de



trabalho também endogenamente a partir da escolha entre lazer e trabalho e do fator

migragao.

-

O aspecto mais interessante do desenvolvimento da teoria do crescimento
.

‘- econdmico nos Gltimos anos é que esta vem buscando cada vez mais relacionar os

modelos com as evidéncias empiricas. Dentro desse contexto, esta monografia tem
como objetivo examinar a relagio entre a inflagdo, a intermediagfo financeira e as
diferengas dos niveis de renda per capita observadas principalmente em alguns paises

da América Latina quando comparados com os chamados paises desenvolvidos.
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- I1. OS EFEITOS DO DESENVOLVIMENTO FINANCEIRO NO

CRESCIMENTO

A maior parte da literatura tradicional analisa os efeitos do setor financeiro no
- crescimento a partir de um modelo simples de crescimento enddgeno (o modelo “AK”).
Neste tipo de modelo, pode-se escrever o produto agregado como uma fungéo linear do

estoque de capital:

Y= AK, (2.1)

Uma das hipéteses do modelo é que a economia produz um tnico bem, o qual
pode ser consumido ou poupado. Os consumidores poupam uma parcela de sua renda,

dada por um pardmetro exdgeno (s = propensdo marginal a poupar). Existem retornos

e constantes de escala e retornos constantes no capital acumulavel. O capital ¢ o Gnico
. insumo da economia, mas pode ser tomado como uma medida abrangente, ndo estando
ST . . . ~ r .

. restrito ao capital fisico. O termo A representa o estado da evolugdo técnica da

o economia (¢ a produtividade marginal do capital).

Em uma economia fechada e sem governo, a situagdo de equilibrio impde que a
poupanga (S,) seja igual ao investimento bruto (I)). Serd conveniente assumir que uma
parcela 1 - @ da poupanga seja perdida no processo de intermediagdo financeira.

&S, =1 (2.2)
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Considerando uma taxa de depreciagdio & do estoque de capital e K a taxa de
variagdo do estoque de capital em relagdo ao tempo, temos:

Ki+8K=L=U S, =Is AK, (2.3)

Sendo a taxa de crescimento populacional n, e k; a taxa de variagdo do estoque
de capital per capita em relagdo ao tempo, a equagdo de movimento do capital per
capita €:

k.= DsAk - (5+ 1)k 2.4)

Podemos encontrar a taxa de crescimento da relagdo capital-trabalho v,
dividindo (2.4) por ki:

Yy=JsA-(8+n) (2.5)

Como no steady-state a taxa de crescimento da relagdo capital-trabalho ¢ igual a
taxa de crescimento da renda per capita, a equagdo (2.5) revela como o
desenvolvimento financeiro pode afetar o crescimento do produto per capita: a) através
de um aumento em <, a propor¢do da poupanga destinada ao investimento; b) através
de um aumento em A, o produto marginal do capital; c) influenciando s, a propensdo

marginal a poupar.
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I1.1. Transferéncia de poupanca para firmas

Ao canalizar poupanga das unidades familiares para o investimento das unidades
produtivas, os intermedidrios financeiros absorvem recursos, de forma que uma unidade
monetaria poupada gera somente uma fragdo & de investimento. O restante (1-J) €
absorvido como spread entre as taxas de depositos e empréstimos, comissdes, taxas (na
forma de reservas compulsorias, impostos sobre movimenta¢do financeira) € pode
refletir o poder de mercado dos intermediarios. Uma regulagfio restritiva a entrada de
participantes do setor financeiro também pode acarretar maiores margens de lucro para
os intermediarios, diminuindo o fluxo de recursos destinado ao investimento
(assumindo-se que a renda auferida pelos intermedidrios, assim como 0s impostos, sdo
totalmente gastos em consumo privado ou publico). Se o desenvolvimento financeiro
aumentar a propor¢do dos recursos canalizados da poupan¢a para o investimento

(aumentando @), a taxa de crescimento da economia (y) aumentara.

IL.2. Melhora da alocacéo do capital

No modelo desenvolvido acima, o setor financeiro pode melhorar a
produtividade marginal do capital (A) e promover maior crescimento, alocando
recursos em projetos onde a produtividade marginal do capital seja maior. Isto €
possivel por dois principais motivos: o setor financeiro coleta informagdes para avaliar
projetos alternativos e induz os agentes a investir em projetos mais arriscados, porém

mais produtivos tecnologicamente ao promover uma “diversificagdo de riscos”.
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Greenwood e Jovanivic (1990) analisam o papel do setor financeiro em prover
informagdo. Nesse modelo, o capital pode ser investido em uma tecnologia segura, mas
de baixo retorno ou em uma tecnologia de alto retorno e mais arriscada. O retorno do
investimento em uma nova tecnologia depende de dois fatores aleatorios: a) choques na
economia como um todo; b) choques especificos que atingem um projeto em particular.
Diferentemente dos pequenos investidores, os intermediarios financeiros, com seus
grandes portifélios, podem distinguir entre os dois tipos de choques e escolher a

tecnologia mais adequada para a realizagdo de um dado choque.

A intermediagdo financeira também permite que os investidores compartithem
seus riscos. Este efeito ndo sO se manifesta nas escolhas dos investimentos, mas
também no comportamento da poupanga (o qual sera visto mais adiante). Ndo s6 o
mercado de seguros pode fazer o papel de diluir o risco dos agentes econdmicos, 0s
bancos ¢ o mercado aciondrio permitem aos individuos diminuir seus riscos 4 de
enfrentar situa¢des de iliquidez e diversificar o risco derivado da volatilidade dos
ativos. Na auséncia de bancos, os agentes econémicos s6 podem se prevenir de choques
de liquidez investindo em ativos que podem ser liquidados rapidamente, prejudicando
os investimentos mais produtivos, porém mais iliquidos. Essa ineficiéncia pode ser
reduzida pelos bancos que investem a maior parte de seus fundos em projetos menos

liquidos, mas mais produtivos.

Bencivenga a Smith (1992) mostram que os bancos aumentam a produtividade

dos investimentos tanto investindo em projetos menos liquidos e de alto retorno, como
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evitando a liquidagio prematura de projetos produtivos. Este ganho de produtividade

leva a um crescimento mais rapido.

Em Levine (1992), os individuos enfrentam crises de liquidez vendendo agdes
ou outros ativos no mercado financeiro. Os intermediirios também reduzem o risco da
volatilidade dos ativos através da diversificagdo de portifolios. Desta forma, um sistema
financeiro desenvolvido pode aumentar a produtividade dos investimentos € a taxa de

crescimento econémico.

Em Saint-Paul (1992), as firmas que se especializam na produgdo de um
determinado produto, estariam ao mesmo tempo aumentando seus riscos em relagdo a
choques de demanda setoriais. Quando o risco pode ser diversificado via mercados
financeiros, os produtores sdo incentivados a se especializar, aumentando a sua

produtividade.

O sistema financeiro pode, entdo, aumentar a produtividade da economia
avaliando os negbcios mais promissores da economia, escolhendo os projetos
adequados, mobilizando recursos para os financiar, diversificando riscos relacionado as
atividades inovadoras e revelando com mais precisdo os lucros potenciais associados as

inovagdes.
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I1.3. Mudanc¢a na taxa de poupanca

O desenvolvimento financeiro pode afetar a taxa de poupanga (s), através de trés

formas:

a) Redugdo do risco

Mercados financeiros permitem que as pessoas compartilhem riscos que
envolvam suas dotagdes ou saude via seguros. Essa possibilidade reduz a necessidade
de poupanga precaucional por parte das familias. Devereux e Smith (1992) mostram
que paises que diluem esse tipo de risco via mercado financeiro internacional podem ter

taxas de poupanga e crescimento menores do que autarquias.

b) Possibilidade de crédito

Mercados financeiros permitem a transferéncia de recursos de familias que
poupam mais do que consomem para as que estio em situagdo oposta, na forma de
linhas de crédito e empréstimos. A diminui¢do das restrigdes de liquidez das ultimas

pode causar uma diminuigdo da poupanga e do crescimento.

Utilizando um modelo com trés periodos, Jappelli e Pagano (1992) argumentam
que a restricdo no mercado de crédito aumenta a taxa de poupanga, pois 0s jovens ndo
podem financiar o seu consumo de forma compativel com a sua renda permanente. Ao

mesmo tempo tal restricio causa um crescimento da propria renda permanente ao
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promover uma maior acumulag@o de capital. A liberalizagdo do crédito ao consumidor
e o desenvolvimento do mercado de hipotecas pode levar a uma diminuigdo da

poupanga e do crescimento.

De Gregorio (1992) ressalta que se a possibilidade de empréstimo também for
insuficiente para financiar a acumulag@io de capital humano, o efeito da restrigdo da
liquidez ¢ ambiguo, aumenta a taxa de poupanga (s), mas também diminui a
produtividade do investimento (A). A relevancia dessa qualificagdo depende da
extensdo em que a formagdo do capital humano ¢ financiada integralmente pelos
individuos e da contribuigdo de outros tipos de processos para a formagdo de capital

humano, como o “learning-by-doing”.

¢) Efeito nas taxas de juros

A terceira maneira do desenvolvimento financeiro afetar a taxa de poupancga ¢
através das taxas de juros. Se o mercado financeiro ndo for competitivo, as taxas de
juros pagas aos poupadores podem ser menores do que as que prevaleceriam se este

assim o fosse (taxa de juros igual ao produto marginal do capital descontado a

_depreciagdo). Se a taxa de poupanga aumentar com a taxa de juros, as imperfeigdes do

mercado financeiro podem causar diminuigdo da poupanga. Como o impacto da taxa
real de juros na poupanga é ambiguo, ndo € possivel concluir qual ¢ o verdadeiro

impacto da taxa de juros no crescimento econdomico.
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A andlise descrita acima enfoca os efeitos diretos do sistema financeiro na taxa
de crescimento da renda per capita através de suas implicagdes na proporgdo da
poupanga destinada ao investimento, no produto marginal do capital € na propensdo
marginal a poupar. Todavia, uma forma indireta de entender a conexdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento ¢ através do ambiente legal no qual se da o

primeiro.

Levine (1997) mostra que o sistema legal e regulatério ¢ importante para o
desenvolvimento financeiro. Paises que ddo prioridade aos credores de receber o valor
total de seus empréstimos, impdem o cumprimento dos contratos efetivamente e
promovem uma maior transparéncia das informagdes sobre as empresas, possuem o
sistema de intermediagfo financeira mais sélido e eficiente. Utilizando o componente
exdgeno da intermediagdo financeira, ou seja, o componente definido pelo sistema legal
e regulatorio, como varidvel instrumental, Levine encontra uma correlagdo positiva
entre os indicadores dos direitos dos credores, do cumprimento dos contratos e da
transparéncia das informagdes e o crescimento econdmico. Os resultados indicam que o
ambiente institucional que promove o desenvolvimento econdmico induz uma rapida

aceleragio do crescimento econdmico.

A maioria dos modelos que analisam os efeitos da intermediagdo financeira nas
taxas de crescimento econdémico assumem que o desenvolvimento financeiro seja
exogeno. Se ha evidéncias de que o desenvolvimento financeiro afeta realmente o
crescimento, torna-se fundamental investigar o que determina a expansio dos mercados

financeiros e seu desenvolvimento relativo.
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Greenwood e Jovanovic (1990) e Saint-Paul (1992) determinam, em seus
modelos, o desenvolvimento financeiro e o crescimento econdémico conjuntamente. Em
ambos, a intermediagdo financeira acarreta altos custos fixos; quando a economia
cresce e 0 volume de fundos investidos no mercado financeiro aumenta, os custos da

intermediagdo financeira crescem menos do que proporcionalmente.

Roubini e Sala-i-Martin (1992) argumentam que o desenvolvimento financeiro
também depende das politicas governamentais. Quando a receita de senhoriagem &
importante para o setor publico, o governo pode reprimir a intermediagio financeira,

aumentando a demanda por moeda ¢ a receita de senhoriagem.

Muitos pesquisadores vém desenvolvendo modelos onde a intermediagdo
financeira surge e desenvolve-se endogenamente no contexto do crescimento
econdmico. Entretanto ¢ ainda necessario um progresso maior no sentido de definir de
forma mais especifica a nogdo de desenvolvimento financeiro. A literatura
especializada caminha na dire¢do de explicar as causas do surgimento de alguns
mercados financeiros especificos e se seu desenvolvimento segue algum tipo de

seqii€éncia comum.
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I1I. UM MODELO DE ACUMULACAO DE CAPITAL NA

e

PRESENCA DA INFLACAO

«
B

II1.1. Os efeitos da inflacéio nos modelos de crescimento

Entre 1950 e 1960, a literatura do crescimento econdmico enfatizava os

impactos positivos da inflagdo na acumulagdo de capital que ocorriam devido ao
deslocamento dos portifolios para atividades produtivas, uma vez que o retorno da
moeda caia com o aumento da inflagdo (efeito Mundell-Tobin). Sidrauski (1967),
utilizando um modelo onde a moeda ¢ um dos argumentos da fungfio de utilidade,

encontra resultados de neutralidade no longo prazo.

Nas contribuigdes subsequentes, os efeitos negativos da inflagdo sobre o

crescimento econdmico sdo analisados em modelos onde 0 aumento continuo da renda

per capita ¢ resultado da acumulag@io de capital e do progresso técnico. O efeito da
inflagfio sobre o processo de acumulag@o de capital ou investimento ocorre devido ao
fato de a incerteza associada a uma inflagfo alta, volatil ¢ ndo antecipada ser uma das
determinantes da taxa de retorno sobre o capital € do investimento. Mesmo quando a
taxa de inflagdo ¢ perfeitamente antecipada, a taxa de retorno do capital continua a ser
afetada dada a nfo neutralidade nos sistemas tributdrios de muitos paises

industrializados. A inflagfo ainda pode afetar a confianca dos investidores domésticos e
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estrangeiros sobre os rumos da politica monetaria e também interferir no investimento

em capital humano e na pesquisa ¢ desenvolvimento.

O segundo canal pelo qual a inflagio afeta a performance de longo prazo da
economia se da pela redugdo da produtividade total. Muitos modelos vém surgindo para
explicar a perda de eficiéncia das economias que passaram por periodos de altas taxas
de inflagdo. O processo freqiiente de mudangas nos pregos pode ser custoso para as
firmas devido a existéncia de menu costs e reduzir o nivel 6timo de moeda demandada
pelos consumidores introduzindo os shoe-leather costs. A possibilidade do surgimento
de grandes erros de previsdo e de distor¢des nas informagdes contidas nos pregos
encoraja os agentes a gastarem tempo e recursos na busca de informagdes mais precisas

e na protegdo contra os danos causados pela instabilidade de pregos.

De Gregorio (1992) formula um modelo de crescimento endogeno que ilustra a
relacdo entre inflagdo e crescimento. Neste modelo a inflagdo ¢ considerada o resultado
de um sistema de taxacdo ineficiente. O modelo discute o papel da moeda nas
operagdes das firmas e seus efeitos na taxa de investimento, pois quando a moeda €
requerida para a compra de bens capital , uma taxa de inflagdo positiva significa uma
espécie de taxa sobre o investimento. O modelo também mostra que a inflagdo pode
afetar a produtividade do capital. A inflagiio induz as pessoas e as firmas a desviarem
recursos das atividades produtivas para outras atividades que os permitam reduzir a
carga do imposto inflacionario. O resultado ¢ a diminui¢do do emprego nos setores
produtivos, os quais podem estar sujeitos a economias de escala, podendo, assim,

reduzir a taxa de investimento e a produtividade. A inflagdo pode levar a um uso
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excessivo de recursos em atividades que ndo contribuem para o crescimento, como o
manejo de portifolios, em detrimento do investimento em pesquisa e desenvolvimento,

o qual poderia promover o crescimento endogeno.

As ligagdes entre o ambiente macroecondmico ¢ a eficiéncia da economia
também sfo sugeridas por Baumol (1990) e Murphy et al. (1992). As politicas
econdmicas podem ser um importante determinante da estrutura dos incentivos

relativos a alocagdo de habilidades entre as diferentes atividades da economia.

Neste capitulo, sera desenvolvido um modelo no qual altas taxas de inflagdo
afetam a eficiéncia do setor produtivo. A perda de produtividade da economia se da
através do impacto da inflagdo no papel da intermediagdo financeira ¢ na distorgdo da
alocag¢do de recursos entre o setor financeiro e o produtivo. A fungfo do setor financeiro
¢ modificada pela maior lucratividade deste setor em extrair renda do setor produtivo,
assim os efeitos negativos do sistema financeiro podem compensar alguns dos
beneficios que o desenvolvimento da intermediagfio financeira traz a performance das

economias.
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I1.2. A escolha de um modelo neoclassico

As teorias de crescimento endogeno surgiram do interesse em explicar a enorme
disparidade do nivel e do crescimento da renda per capita entre os paises. Até o
surgimento das teorias de Romer, Grossman e Helpman, as diferengas entre o capital
fisico ¢ o capital humano ndo tinham recebido um tratamento quantitativo. Estudos
recentes de Mankiw, Romer ¢ Weil (1992) mostram que o modelo de Solow aumentado
de forma a incluir o capital humano pode explicar 78% da variagdo de produto per
capita entre os paises no ano de 1985. Alwyn Young (1994 e 1995) explica o milagre
asiatico principalmente através do crescimento do trabalho e do capital em detrimento

do ganho de produtividade.

O “renascimento classico”’ sugere que o nivel e o crescimento da produtividade
sdo basicamente os mesmos entre os paises, de forma que as discrepancias entre os
niveis e o crescimento do produto per capita podem ser explicados pelas diferengas
entre os niveis de capital fisico e capital humano dos paises. Considerando um fungéo
de produgdo simples da forma Y = AX, a discussdo entre os tedricos do crescimento
enddgeno e os neocldssicos pode ser vista como um debate sobre a importancia relativa

da produtividade (A) e do conjunto capital fisico - capital humano (X) respectivamente.

As implicagdes positivas € normativas deste debate sdo substanciais. Os modelos

que enfatizam a importancia de A sugerem a abertura econdmica, a qual pode afetar

' Termo de Alwyn Young
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positivamente o padrio de vida e o crescimento dos paises através da difusdo e adogdo
de novas tecnologias. Nestes modelos o pardmetro A também pode ser generalizado
tendo uma interpretago que ultrapassa o conceito de fator de produtividade da fungdo
de producdio. Variagdes na politica governamental que modifiquem o pardmetro A,
como maior apoio & pesquisa e direito & propriedade intelectual, podem ter efeitos na
taxa de crescimento do produto per capita e na poupan¢a quando esta € tratada
endogenamente. Tal resultado nfo ¢ compartilhado pelos neocldssicos, pois estes
assumem que o pardmetro A mede o nivel tecnolégico da economia, o qual ¢ igual entre
os paises e cujo crescimento ¢ exogeno. Para estes ultimos, a implicagdo normativa
centra-se na diminui¢io das distorgdes que prejudicam a eficiéncia da economia, como

o caso dos impostos.

Klenow e Rodrigues-Claire (1997) examinam a metodologia de Mankiw, Romer
e Weil (1992) para estimar o capital humano e incorporam a evidéncia de que a
produgfio do capital humano é mais trabalho intensiva do que a produgdo dos outros
tipos de bens. As regressdes desse estudo mostram que as diferengas na produtividade
podem explicar mais do que a metade das diferengas entre os niveis de produto per
capita entre os paises no ano de 1985. A visio compartilhada por esses autores ¢ de que
o0 renascimento neoclassico ndo teria tido tanto sucesso em explicar as diferengas nos

niveis de produto per capita e de suas taxas de crescimento.

Hall e Jones (2996) também encontram diferengas significativas na explicagdo
das disparidades do nivel de produto per capita. O objetivo principal do estudo desses

autores ¢ mostrar como a infra-estrutura governamental, natural e cultural estdo
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correlacionadas com as diferencas nas produtividades a na acumulagfo de capital fisico
e humano dos paises. Uma infra-estrutura favordvel as atividades produtivas, a
aquisi¢io de habilidade, as invengdes ¢ & transferéncia de tecnologias promove um
ambiente que estimula o acimulo de capital humano, de capital fisico ¢ aumenta a
produtividade. Este tipo de enfoque pode aumentar o poder explicativo dos modelos
neoclassicos, quando s3o consideradas outras varidveis relacionadas a fatores

institucionais ou mesmo naturais.

Chari, Kehoe ¢ McGrantan (1996) argumentam que distorgdes causadas por
impostos, o risco de expropriagdo e a corrupgdo contribuem para explicar as diferengas

dos niveis de renda observados partindo também de um modelo neoclassico.

Muitas outras contribuigdes recentes a literatura do crescimento econdmico
focalizam as diferencas entre os niveis de renda per capita. Varios autores como
Easterly, Kremer, Pritchett ¢ Summers encontram evidéncias de baixa correlagdo entre
as taxas de crescimento da renda per capita dos paises ao longo de algumas décadas, o
que sugere que as diferengas nas taxas de crescimento entre as economias devam ser
transitorias. Ha na literatura muitos questionamentos da relevincia empirica dos
modelos de crescimento endégeno e sugestdes de que a transferéncia de tecnologias

torna possivel que todos os paises cresgam a uma mesma taxa no longo prazo.

Parente ¢ Prescott (1993) encontram evidéncias de que o desvio padrdo do
logaritmo da renda per capita ndo teve mudangas significativas para 29 paises durante o

ultimo século, nfo havendo sinais de divergéncia no crescimento econdmico. Uma
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visdo que vem encontrando respaldo no meio académico € de que a difusdo da
tecnologia, através do comércio internacional, dos investimentos estrangeiros diretos,
da migragio da forga de trabalho, implica que todas as economias devam crescer a uma
mesma taxa no longo prazo. As diferengas encontradas nas taxas de crescimento estdo
relacionadas ao fato de que os paises se encontram em distintos pontos em relagdo os
seu estado estacionario devido a politicas e instituigdes que afetam o completo
aproveitamento dos beneficios da fronteira tecnoldgica. Neste caso, as dispersdes nos
niveis de produto per capita sdo importantes e devem receber explicagdes mais

acuradas.

Na proxima segio serd construido um modelo neoclassico de acumulagdo de
capital que incorpora a relagfo entra a inflagdo e a existéncia de um setor financeiro,
que por questdes de simplificagdo tem como fungdo oferecer um servigo improdutivo
para o setor produtivo da economia. A existéncia desta atividade altera a alocagdo de
recursos na economia ¢ tem efeitos para o nivel de produto per capita no steady-state.
O modelo pode apresentar uma solugdo para explicar porque os niveis de produtividade
variam tanto entre os paises. O argumento a ser desenvolvido ¢ que mesmo supondo a
hipétese neoclassica de que as economias possuam um mesmo grau de
desenvolvimento tecnologico, ¢ possivel que a existéncia de atividades improdutivas €
os incentivos decorrentes desta atividade sejam uma das razdes para a observagdo de
diferentes “alturas” na fungdes de produgdo das economias (grandes variagdes no

parametro A).
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IIL.3. Descricdo do modelo

I11.3.1. Equilibrio estdtico

II1.3.1.1. A producfio nos dois setores

A economia € composta por dois setores. O primeiro, o setor produtivo, utiliza
capital para produzir um bem através de uma fungdo de produgdo (com retornos
decrescentes no insumo) que pode ser consumido ou acumulado na forma de capital. O
segundo setor, o setor financeiro, utiliza capital para produzir um servigo através de
uma fungfo de producdo também com retornos decrescentes. O capital pode englobar
ndo s6 o capital fisico, mas também o capital humano. O setor produtivo ¢ constituido
por firmas e o setor financeiro por agéncias bancarias (uma simplificagdo para os
intermedidarios financeiros).

Yi=F; (Kj)

Fi’(Ki)>O Fi”(Ki)<0 hmm_,oFi’(Ki):OO i:1,2 (31)

A especificagdo das fungbes de produgdo acima seguem logicas distintas. Para o
setor produtivo ¢ natural pensar em retornos decrescentes no capital, uma vez que
provavelmente algum outro insumo, que ndo pode ser ajustado, deve estar atuando de
forma a diminuir o produto marginal do capital a medida que a utilizagdo deste
aumenta. Pode-se pensar no fator terra ou trabalho, por exemplo, como sendo fixos
mesmo no longo prazo. Para o setor financeiro, os retornos decrescentes do capital

podem ser explicados pela saturagdo dos mercados mais lucrativos ¢ a instalagdo de



Bt T T W

L e s N T

s
:

e WY

[

¢
.
L

A W

£

R

e
{4'

K.

£
éﬂ:‘{t.
Y.
e

29

agéncias bancarias em mercados menos promissores. Quando a inflacdo comega a
acelerar, as agéncias bancdrias sdo instaladas primeiramente nas grandes cidades,
capazes de captar um volume grande de depositos. A medida que estas regides ja
contém um numero razoavel de competidores, passa-se a instalar agéncias nas pequenas
cidades, onde cada unidade de capital empregada serd capaz de gerar menos depdsitos.
Desta forma, a medida que mais capital ¢ empregado, a sua produtividade tende a

declinar.

O setor financeiro (setor 2) pode ser considerado “improdutivo”, uma vez que no
modelo a sua fungiio é oferecer rendimentos ndio pecunidrios, como conforto e
seguranga. Uma hipotese do modelo ¢ que os individuos recebam uma renda nominal
no inicio de cada periodo referente a remuneragdo do capital empregado nos dois
setores da economia e que uma parcela desta renda (D) seja depositada nas agéncias
bancarias. O servigo prestado pelos bancos ¢ o conforto e a seguranga que os individuos
obtém pelo fato destes ndo precisarem manter um encaixe superior aqueles necessarios
aos seus gastos durante algum intervalo de tempo. Os depdsitos ndo sdo indexados € os
individuos niio podem comprar titulos do governo, pois estes possuem denominagio
minima muito elevada em relagdo a sua renda. Os bancos podem aplicar os depdsitos
comprando titulos indexados. E suposto que a taxa de juros reais seja nula, ou seja, a

taxa de juros nominal ¢ igual a inflagfo.

Os individuos possuem uma demanda por depésitos infinitamente elastica, se
ndo lhe for cobrado por este servigo. A custo zero, os individuos depositardo toda a sua

renda nominal nas agéncias bancarias. E possivel considerar a hipotese de que os
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bancos ndo “cobrardo” pela seguranga e conforto proporcionadas aos seus clientes. Na
realidade, o prego cobrado pelos bancos para a prestagdo deste servigo € a taxa de
inflagéio, pois os depositos ndo sdo remunerados. Os individuos sdo racionais e sabem
que estdo transferindo parte da receita de senhoriagem do governo para os bancos, mas
como nio podem comprar titulos indexados, compram conforto € seguranga. A oferta
de depositos depende da taxa de inflagdo e do prego de cada unidade de capital
(determinada pela maximizagio do lucro do banco). A quantidade de depositos em cada
instante ¢ determinada pelos bancos, ja que a demanda ¢ infinitamente elastica ao
“prego zero”.

DDZDS (32)

onde, D, € a demanda nominal por depdsitos e Dg € a oferta nominal de depositos

Suponha que em t os individuos depositem D, unidades monetarias € em um
periodo imediatamente posterior saquem o total dos seus depositos do periodo anterior.
O intervalo entre os depdsitos e os saques tende a zero. A receita auferida em termos
nominais (R) pelo setor financeiro em qualquer instante t ¢ igual a diferenca dos
depdsitos nominais € dos saques nominais durante um intervalo infinitesimal de tempo.
Como os depositos ndo sdo indexados, temos:

R, = De™'-D,=D, (e"*'-1)=Dg dt (3.3)

At—-0

onde: m= (P;-P.;)/P. ¢ ataxa de inflagio

D; sdo os depositos nominais t
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A receita nominal (R) ¢ a parcela da receita de senhoriagem que € apropriada
pelos bancos. Os bancos emprestam para 0 governo o valor total dos depdsitos,

recebendo como remuneragio uma taxa de juros nominais igual a inflagdo.
Para captar um volume de depdsitos reais D,/ Py, 0s bancos utilizam um nivel de
capital K, A fungdio de produgio que transforma Ky em depésitos reais no instante t €:
Fy (Ky) =D/ Py (3.4)
onde: P, é o nivel geral de pregos em t

Os lucros nominais dos dois setores em t sdo dados por:

L= (pF (Ky) - Kpdt

L= (PynFy (Ky) -1, Kp)dt (3.5)

onde p é o prego cobrado pelo setor produtivo em t e 1, € a taxa de juros nominal em t

Maximizando lucros e dada a hipétese de perfeita mobilidade do capital entre os

dois setores:

r,=pFi’(K;) =P nF ' (Ky) (3.6)

Pode-se mostrar que um aumento da inflagdo aumenta a utilizagéo do capital no

setor financeiro:
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No setor financeiro:
=P nFy(Ky)
Fy/(Kp*)=r1/7nP,
Ky*=h(r/mn) (3.7
onde h é uma fungio decrescente
No setor produtivo:
r=pFi’(Ky) (3.8)
Substituindo essa Gltima expressdo (3.8) em (3.7):
Ky*=h(pFi’/(Ky)/m) (3.9)
Sabendo-se que no curto prazo o estoque total de capital da economia € fixo:
Kl + K2 = —K
K.*= h(pFi(K-Ky) /=
0K, =W ((-pFi>/m) 0Ky + (-pFr/n*) o)
0K, 1+ (pF > /m)=W.-pF/n’)dn
dKyon=hW.(-pF /7)) /(1+W . (pF>/m) >0 (3.10)

Um aumento da taxa de inflagdo leva a um deslocamento do capital do setor
produtivo para o setor financeiro ¢ a um aumento na oferta de depOsitos. A

produtividade marginal do capital sera cada vez maior no setor produtivo, onde o nivel
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de capital é reduzido, e cada vez menor no setor financeiro, onde o nivel de capital é
aumentado (mas seu a remuneragdo do capital ¢ igual nos dois setores). O setor
produtivo se contrai € o financeiro se expande. A economia se situa em um ponto da

curva de possibilidade de produgdo cuja inclinagdo € igual a -.

I11.3.1.2. O governo e a distribui¢fio da senhoriagem

O governo é o terceiro agente desta economia. Apesar de fazer parte do setor
produtivo, o governo possui uma especificidade: pode financiar seu déficit real através
do aumento real da sua divida com os bancos, do aumento real da base monetaria e do
imposto inflacionario. Suponha que em um dado instante t 0 governo possua uma divida
nominal com o setor bancario S,, um déficit nominal de D, e a base monetaria seja B.
Assim, de acordo com a restrigio orgamentaria do governo, o déficit nominal e o
pagamento dos juros nominais (no caso a inflagdo) sobre o estoque de divida deve a
cada instante ser igual a variagio do estoque da divida e o aumento da base monetaria.

1 S, + D, =dS, + dB, (3.11)

Em valores reais:

%S,/ P+ D,/ P,=dS,/ P+ dB,/ P, (3.12)

onde: P, € o nivel geral de pregos no instante t.
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Considerando-se que:
d(S,/P)=dS,/ P, - SdP,/ P{

d(B,/P)=dB,/P, - BdP,/P{ (3.13)

E substituindo-se dP/P, nas expressdes (3.13) por m e estas na restrigdo
orgamentaria real (3.12), obtemos:

1S/ P+ D /P, =d(S,/P)+ 1S /P +dB, /Py nB /P (3.14)

Cancelando-se =t S,/ P, nos dois lados da equagdo acima, tem-se:

D,/ P, =d(S,/P)+ d(B,/ P+ n B,/ P, (3.15)

A expressdio acima mostra que a cada instante o déficit real deve ser igual a
variagfio da divida real do governo com os bancos, a variagdo da base monetaria em

termos reais e o imposto inflacionario apropriado pelo governo

A receita proveniente da perda do poder aquisitivo dos meios de pagamento €
dividida entre o governo e os bancos. Se o agente detém papel-moeda, diz-se que pagou
o imposto inflacionario ao governo, uma transferéncia de renda para financiar o déficit
(por questio de simplificagdo o governo e a Autoridade Monetaria sdo tratados
indistintamente). O total do imposto inflacionario transferido para o governo incide

sobre a base monetaria (B), uma vez que os encaixes dos bancos sdo nulos.

Se o agente detém depositos & vista, essa transferéncia de renda se d4 em favor

dos bancos. O termo que foi cancelado na equagdo (3.14), nS/P,, € a receita de
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senhoriagem apropriada pelos bancos. O total dos depositos recebidos pelos bancos a
cada instante ¢ transformado em divida do governo e indexado a inflagdo, logo os

bancos se protegem totalmente da inflagdo, uma vez que ndo mantém encaixes.

Como a variagio do estoque da divida real e da base monetdria estdo
relacionados negativamente, a capacidade do governo em gerar déficits reais €, na
verdade, dada pela sua habilidade em arrecadar receita de senhoriagem (nB, / Py).
Quanto maior for a inflagiio, menor sera a quantidade de papel-moeda e de depositos a
vista demandados pelos individuos, logo menor sera a receita inflacionaria apropriada

tanto pelos bancos quanto pelo governo (efeito Laffer).

I11.4.1. Equilibrio dindmico

O agente representativo da economia recebe como remuneragéo os juros pelo
capital investido (ou salario se o investimento ¢ em capital humano), compra bens para
0 consumo e poupa ao acumular novos ativos. Cada agente ao tomar suas decisdes leva
em considera¢do a utilidade de seus descendentes. Pode-se, entdo, pensar no agente
representativo como um planejador central que considera o bem-estar total da
economia. Sendo C(t) o consumo de total da economia, o agente representativo enfrenta

o0 seguinte problema:
max ¢ fo e P'u (C(t)) dt

sa. K(t) = r(tK(t) -0 (3.16)
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onde: r(t) ¢ a taxa de juros real em t

K(t) é a variagdo dos ativos reais do agente em relagdo ao tempo

Assume-se que a utilidade instantdnea seja cOncava e satisfaga as condigdes de
Inada. A concavidade da fung3o de utilidade traz a propriedade de que o agente prefere
ter um consumo uniforme em oposigdo a um consumo muito baixo em determinados
momentos e muito alto em outros. A multiplicagdo da utilidade u(C(t)) pelo termo e i

representa o desconto das utilidades obtidas em cada instante t. Um p positivo significa

que a utilidade recebida no futuro tem um peso menor do que a recebida no presente.

Assumindo que a economia seja fechada, os agentes podem se endividar com
outros agentes da economia, mas ndo ha divida com estrangeiros. Cada agente ird em
equilibrio ter uma divida liquida nula. Os ativos, capital € empréstimos podem ser
substituidos perfeitamente, logo devem ter a mesma remunerago (r(t)). A restrigéo do
problema de maximizagdo acima determina que os ativos do agente representativo
aumentem com a renda recebida sobre o capital investido (r(K)) e diminuam com o

consumao.

A condig¢io de transversalidade ¢€:

limq . { K(t).exp( -fo (t(v)dv) } 20 (3.17)

A condigiio acima reflete o fato de que o valor presente dos ativos do agente
deve ser assintoticamente ndo negativo. Este tipo de restrigdo evita o problema

conhecido na literatura como “chain-letter” ou “Poizi game”. Este problema se refere a
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possibilidade de o agente financiar seu consumo com empréstimos e utilizar futuros
empréstimos para rolar o pagamento do principal e para o pagamento dos juros. Desta
forma, a divida do agente cresce indefinidamente a uma taxa r(t), o principal nunca ¢
pago e o empréstimo inicial ¢ considerado um “presente”. Se este tipo de condigdo ndo

for respeitada o agente pode financiar um nivel de consumo extraordinariamente alto.

A resolugdo do problema de maximizagdo acima envolve a montagem do

hamiltoniano:

J=uC)e " +v({@XK)-C) (3.18)

As condi¢des de primeira ordem sdo:
3J/C=0 - v=u(C)e ™ (3.19)

v=-0l/K > v=-1v (3.20)

Diferenciando (3.19) com respeito ao tempo e substituindo v por esta mesma
equagio e v pela equagdo (3.20) temos a condigdo basica para a escolha do consumo no
tempo :

r=p-((u(C).C)/ w(C)(C/C) (3.21)

O termo ((u”’C).CYu’(C)) é o reciproco da elasticidade de substituigdo
intertemporal. Assumindo que a fungdo de consumo tenha uma elasticidade de
substitui¢do intertemporal constante pode-se escrevé-la como:

wC)=(C™-.1)/(1-0) (3.22)



38

onde a elasticidade de substitui¢io intertemporal ¢ a constante ¢ = 1/8.

A forma da fungiio consumo descrita pela condigdo (3.22) implica que a
condigdio 6tima (3.21) possa ser escrita como:

C/IC =06 (t-p) (3.23)

Substituindo na expressdo acima r (taxa de juros real) pela taxa de juros nominal
(r,) encontrada na equagdo (3.6) dividida por P, pode-se chegar ao sistema que
caracteriza a dinidmica da economia e que representa a solugdo do problema de
maximizagao:
K = Y,(p/n,K)-C

C/IC=c (pFi' (K1) Pi-p) (3.24)

O estado estacionario (steady-state) é definido pelos valores de K* e C* que
satisfazem as seguintes equagdes:
pFi (K )Y P=p

C* =Y, (p/n, K¥) (3.25)

No steady-state a taxa de desconto das preferéncias ¢ igual ao valor real da
produtividade marginal do capital. Como o valor real da produtividade marginal do

capital € igual nos dois setores:

nFy (Ko ) =pF (K )/ P =p (3.26)
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Quando a inflagio aumenta, ha um deslocamento de capital do setor produtivo
para o setor financeiro, a produtividade marginal do capital no setor produtivo (F;’(K1))
aumenta. Para que a igualdade acima se mantenha, o prego do produto do setor
produtivo em relagdo ao nivel de pregos deve cair. Sendo assim, para cada nivel de
capital empregado no setor produtivo, o valor real do produto marginal ¢ menor. O
nivel de capital produzido pelo setor produtivo € menor, conseqiientemente ha uma

desacumulagdo de capital na economia.

No equilibrio ha um estoque de capital que € constante no longo prazo. A fungéo
de produgiio de longo prazo da economia ¢ (Y,)* = Y, (p/n, K*). E possivel separar o
efeito de um aumento de © em dois efeitos. O primeiro consiste na redugdo da renda
devido ao desvio do capital do setor mais produtivo para o improdutivo. O segundo ¢ a
reducdo da renda que acompanha a desacumulagio de capital, como resultado de um
retorno do capital (valor real do produto marginal a cada nivel de capital empregado)

menor no setor produtivo.
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IV. EVIDENCIAS EMPIRICAS

IV.1 Inflacio e nivel de produto

A literatura econdmica ha muito tempo vem argumentando que os grandes
diferenciais de crescimento entre os paises podem ser explicados pela aplicagdo de
politicas distintas. Politicas que distorcem pregos relativos e a alocagdo de recursos,
como tarifas, cotas de importago, controle de pregos e juros, taxas discriminatorias e
outras, tém sido destacadas para explicar as performances e o desenvolvimento da

economia.

De acordo com o modelo neoclassico de Solow (1956), politicas discricionarias
podem afetar o nivel de produto e nfio a sua taxa de crescimento no estado estacionario.
Todavia, os efeitos das politicas discricionarias podem ser preservados no modelo de
Solow se a énfase de analise estiver na transigdo para o estado estacionario. Mankiw,
Romer e Weil (1992) ddo uma importancia grande para a dindmica da transigéio quando

incluem o capital humano ao modelo de Solow.

No modelo discutido no capitulo anterior, a inflagdo distorcia os recursos entre
os setores financeiro ¢ o produtivo e afetava negativamente o nivel de capital do estado
estacionario. Desta forma, a dindmica do modelo (quanto mais perto a economia estiver

do capital per capita de steady-state, menor ¢ a taxa de crescimento da renda per
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capita) é compativel com a evidéncia empirica de que altas taxas de inflagdo estdo

correlacionadas com baixas taxas de crescimento da renda per capita.

Barro (1995) coleta dados para 100 paises de 1960 a 1990 e estima a magnitude
dos efeitos da inflagdo, através de variaveis instrumentais, no desempenho econdmico.
Mantidas constantes as demais caracteristicas das economias, as regressoes indicam que
o impacto de um aumento da taxa de inflagio de 10 pontos percentuais por ano ¢ a
reducdio do crescimento da renda per capita de 0.2 - 0.3 pontos percentuais por ano e
uma reducdo do investimento como propor¢do do PIB de 0.4 - 0.6 pontos percentuais
por ano. Entretanto, tais resultados s6 sdo significantes quando paises com experiéncia
de altas taxas de inflagio fazem parte da amostra. Apesar dos efeitos da inflagdo
parecerem pouco importantes, um aumento desta em 10 pontos percentuais por ano

pode causar uma redugdo real do PIB de 4% a 7%.

De Gregorio (1992) estuda os determinantes do crescimento para 22 paises
latino-americanos durante o periodo de 1950-1985. Destes paises, apenas quatro
tiveram uma inflacio média de um digito, enquanto que os demais tiveram uma média
acima de 50%. Controlando por algumas variaveis, De Gregorio encontra um efeito
negativo tanto da inflagdo quanto de sua varidncia no crescimento. Reduzindo-se a
média da inflagio da amostra de 34% para 27%, a renda per capita cresceria 0.4% por
ano. Este resultado é parecido com o encontrado por Cardoso e Fishlow (1989), apesar
deste ultimo ter sido encontrado apenas para paises com experiéncias inflacionarias
maiores. Outro resultado encontrado indica que a inflagio exerce um efeito negativo

mais acentuado na produtividade do capital do que na sua taxa de acumulagdo.
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IV.2 Inflacio e lucratividade do setor financeiro

A observagio da ocorréncia de um inchamento das atividades de intermediagdo
financeira nas economias que passaram por processos inflacionarios ja foram notadas
por Daly (1967), analisando a experiéncia uruguaia entre 1958 e 1967 ¢ Moraes (1988),
enfocando a experiéncia brasileira nos anos setenta e oitenta. Na Argentina e em Israel,
o salto do patamar inflacionario levou a uma elevagio tanto do nimero de

intermediarios financeiros, quanto do numero de empregados no setor.

Moraes (1988) utiliza uma versdo do modelo de Salop para explicar porque
aumentos da inflagdo podem levar a um inchamento do setor financeiro. Em seu artigo,
as institui¢des financeiras competem oferecendo rendimentos ndo pecuniarios, como
uma localizagfio “conveniente” aos seus clientes. As institui¢des financeiras prestam o
servico de transformar um ativo nominal (moeda) em um ativo indexado (titulo
publico), o qual s6 ¢ disponivel em denominagdes minimas muito elevadas. Por este
servi¢o o intermediario cobra uma taxa de servigo. Dados dois intermediarios cobrando
a mesma taxa, o consumidor escolhe o que estiver localizado mais proximo. Uma
elevagdo da taxa de inflagio representa um aumento da demanda pelos servigos dos
bancos, ja que o custo de oportunidade de manter um ativo nominal fica maior. Moraes
mostra que no chamado equilibrio de quina (a demanda pelos servigos bancarios tem
duas regides: a competitiva e a monopolista, o equilibrio de quina se d4 na quebra da
curva de demanda), um aumento da inflagdo aumenta tanto o nimero de intermedidrios

quanto a taxa de servigo cobrada.
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Os dados apresentados nesse trabalho revelam que a partir do segundo choque
do petréleo, quando as taxas de inflagio deram um grande salto (de 77,2% em 1979
para 211,0% em 1983), o numero de instituigdes financeiras elevou-se em
aproximadamente 35%. Neste mesmo periodo (1979 a 1983) a renda per capita caia em

quase 6%.

A experiéncia brasileira recente, antes do Plano Real, revelava uma dimenséo
do sistema financeiro n3o condizente com um ambiente de estabilizagdo
macroecondmica. Durante varios anos, os bancos tinham uma importante fonte de
receita inflacionéria: o float (perda do valor real dos depdsitos a vista). Segundo Barros
e Almeida (1997), as transferéncias do setor ndo bancério para o setor bancario, entre 0s
anos 40 até o inicio dos anos 90, podem ser estimadas em termos anuais médios em 2%
do PIB. De 90 a 93, a receita inflacionaria dos bancos cresceu para cerca de 4% do PIB,
voltando ao patamar de 2% em 94, ¢ tornando-se inexpressiva em 95. Considerando-se
que a receita inflacionaria devera que ser substituida por outras receitas, apos a
estabilizago, o sistema financeiro tera que se dirigir para outras atribuigdes, incluindo
uma melhor intermediago dos recursos entre os agentes econémicos, possibilitando a
eficiéncia alocativa e produtiva, a prote¢do contra o risco € a redugdo dos custos
decorrentes de aquisigdes e fusdes, os quais promovem uma melhor administragdo das

empresas.
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V. CONCLUSAO

Usualmente a relagdio entre o desenvolvimento financeiro ¢ o desenvolvimento
econdmico ¢ analisada com énfase nos efeitos positivos do primeiro no ultimo. A
intermediagdo financeira pode afetar o crescimento econdmico ¢ os niveis de renda per
capita através dos niveis de poupanga, da fragdio desta que € destinada ao investimento,
ou alterando a produtividade marginal do investimento. Ha excegdes, como o caso do
aperfeicoamento da diversificag@o do risco e do mercado de crédito que pode causar

uma diminui¢io da poupanga, afetando o crescimento.

A experiéncia de paises que viveram processos inflacionarios persistentes
estimula um debate mais sério a respeito dos efeitos da intermediag@o financeira no
crescimento. A inflagio altera a lucratividade dos bancos, através do aumento da receita
de senhoriagem coletada sobre os depositos a vista, e estimula uma realocagdo do
capital entre os setores produtivo e financeiro. O nimero de intermedidrios financeiros
e o grau de sofisticagdo do sistema de captagdo de depositos sdo muitas vezes

inversamente correlacionados com os niveis de renda per capita dos paises.

Desta forma, além dos custos tradicionais associados a inflagdo, deve-se
acrescentar a distorgdio da alocagdo de recursos entre os setores improdutivo e produtivo
da economia. Através de um modelo simples com dois setores, onde o setor financeiro

tem apenas a fungfo de produzir um servigo como seguranga e conforto, € possivel
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mostrar que altas taxas de inflagdo podem levar a perda de eficiéncia da economia
(paises com o mesmo nivel de capital possuem niveis de renda bastante distintos) e
causar uma desacumulagio do capital com implicagdes para o nivel de produto do

steady-state.

A inclusio da inflacgio em modelos de crescimento econdmico, onde o
desenvolvimento tecnologico exégeno é o unico fator responsavel pelo crescimento da
renda per capita, pode oferecer uma explicagdo para a grande disparidade dos niveis de
produtividade observada em algumas economias. O ressurgimento de modelos
neocldssicos, os quais assumem que as diferengas tecnoldgicas entre paises nao
existem, ndo avanga no sentido de acomodar as evidéncias de tais disparidades. Ao
incorporar atividades improdutivas ao modelo de crescimento exogeno, ¢ possivel
afirmar que mesmo supondo tecnologias idénticas, as economias terdo niveis de
eficiéncia distintos. A inflagdo altera o retorno do capital, o qual se desloca para o setor

financeiro, afetando a produtividade do setor produtivo.

As altas taxas de inflagfio, ao estimularem o inchamento do setor financeiro
visando a captagio de depdsitos, transferem parte da receita de senhoriagem do governo
para os bancos. Se os agentes nfio tiverem acesso & indexagdo e 0s bancos oferecerem
cada vez mais conforto e seguranga, o volume de depdsitos & vista aumentard em
detrimento do papel-moeda em circulagio. O governo, ao financiar junto aos
intermediarios financeiros seus déficits com titulos indexados, transfere parte do
imposto inflacionario, diminuindo, assim, a sua possibilidade de estimular a economia

através de politicas fiscais expansionistas.
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Pode-se, desta forma, oferecer uma explicagdo para diversidade dos niveis de
renda e da produtividade entre economias com caracteristicas tecnologicas parecidas. A
inflagdo ¢ mais uma das variaveis explicativas que afetam a performance de longo
prazo da economia. Seria importante, em trabalhos futuros, procurar incorporar a esta
analise as conseqiiéncias que a estabilizagdo macroeconémica pode ter para paises
adaptados a altos niveis de inflagdo. Uma complicagdo que podera ser explorada € a
existéncia de custos no processo de retorno do capital do setor financeiro para o
produtivo, uma vez que o capital empregado no primeiro tende a ser mais qualificado

do que no segundo.
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