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RESUMO

Mostramos que o custo de bem-estar diminui quando se tem em conta que a tributacao
é distorcionéria. As estimativas do custo de bem-estar usualmente consideram que
0s governos podem usar tributagcdo lump sum para financiar os gastos. Contudo na
realidade, os governos s6 usam tributacdo distorcionaria, como impostos sobre o
rendimento ou consumo. Quando apenas a tributacao distorcionaria esta disponivel,
o governo pode diminuir a dimensdo da distorcdo provocada pela taxa de imposto
compensando a diminuicdo das receitas de imposto com as receitas geradas com a
inflacdo. Comparamos o caso em que o governo tem acesso a impostos lump sum
com o caso em gue so pode usar um imposto distorcionario sobre o rendimento do
trabalho. Estimamos que o custo de bem-estar dum aumento da taxa de inflacdo de
0% para 10% por ano quando se usa tributacao distorcionaria em vez de impostos
lump sum decresce, em percentagem do rendimento, de 1.3% para 0.8%.

1. Introducao

A conviccdo popular é que a inflacdo é prejudicial, mas em geral os seus efeitos ndo séo bem compre-
endidos. Tal deve-se ao facto dos efeitos da inflacdo serem muito variados e até subtis.

A inflacdo pode ter efeitos redistributivos importantes. Surpresas na taxa de inflacdo conduzem a redis-
tribuicbes no rendimento e na riqueza entre varios grupos na populacdo. Aumentos nao esperados na
inflacdo redistribuem riqueza dos credores para os devedores, e reducdes nao esperadas na inflacdo
redistribuem riqueza no sentido contréario. Este principio aplica-se a outros contratos financeiros para além
dos contratos de empréstimo. Em geral quem tem ativos financeiros cujo rendimento nominal ndo esta
totalmente indexado a inflacao perde com aumentos ndo esperados da inflacdo e ganha com diminuicoes
ndo esperadas desta. Por exemplo, uma taxa de inflacdo superior ao esperado redistribui riqueza para a
populacdo mais jovem, porque em geral a populacdo mais idosa tem uma maior quantidade de ativos
nominais. A inflacdo também redistribui rendimento daqueles que tém rendimentos nominais fixos para
aqueles que tém rendimentos varidveis que seguem a inflacdo. Dois exemplos: uma inflacdo acima das
expectativas implica uma deterioracdo na pensao real dos pensionistas e uma reducdo no salario real
dos trabalhadores com contrato. A redistribuicao de rendimento também pode ocorrer entre fronteiras.
Quando a taxa de cambio estéa fixa, uma taxa de inflacdo maior num dos paises vai tornar as exportacoes
desse pais mais caras e afetar a balanca comercial.
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as do Banco de Portugal ou do Eurosistema. Eventuais erros e omissdes sdo da exclusiva responsabilidade dos
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Além disso uma taxa de inflacdo varidvel torna dificil distinguir variagdes nos precos relativos de varia-
¢bes no nivel geral de precos e provoca uma perda de eficiéncia na afetacdo de recursos na economia.
Suponhamos, por exemplo, que uma empresa espera que a inflacdo seja baixa, mas de facto a inflacdo
¢ alta. Quando a empresa toma consciéncia de que o preco do bem que produz estd a aumentar mais
depressa que o esperado, a empresa pode ser levada a crer que houve um aumento da procura pelo bem
gue produz. Como confunde um aumento na inflacdo com um aumento na procura pelo seu produto,
pode ser levada a aumentar a producao. Se este comportamento for repetido por varias empresas havera
um aumento na oferta agregada que conduz a um nivel distorcido de producdo na economia.

Os custos de menu sao ainda outro efeito da inflacdo. Este custo refere-se aos recursos gastos pelos
vendedores de servicos e bens para ajustar os precos de modo que estes estejam de acordo com a taxa
de inflacdo. A designacao deste conceito estd associada a imagem dos restaurantes a incorrerem em
despesas de impressao de cardapios novos com precos mais elevados para os seus pratos, a medida que
os ingredientes que usam sobem de preco.

Ainflacdo tem também efeitos sobre o sistema de tributacdo. A inflacdo faz aumentar as taxas marginais
de imposto efetivas. Se as tabelas da taxa marginal de imposto forem especificadas em termos nominais,
ou ndo forem totalmente indexadas a inflagdo, os contribuintes sdo empurrados para taxas marginais
mais altas pelo efeito da inflacdo. Por outro lado, o efeito da inflagcdo sobre a depreciacdo permitida pelo
codigo de tributacao sobre as empresas desincentiva o investimento produtivo. O valor da depreciacdo
que as empresas podem fazer depende do valor histérico do seu capital fisico, de modo que o valor real
da depreciacdo diminui quando ha inflacdo. Um problema semelhante ocorre com os ganhos de capital
nos ativos. Se o preco de compra for tomado ao valor histérico, entdo os investidores serdo tributados
por mais-valias numa venda mesmo quando o valor real do ativo nao se alterou.

As consequéncias distributivas da inflacao sao regressivas. Como a elasticidade rendimento da procura
por moeda é inferior a um, o imposto inflacdo é regressivo, os contribuintes mais ricos pagam uma
proporcao menor do seu rendimento como imposto inflacdo do que os contribuintes mais pobres.

Ainflacdo é um imposto e como todos os impostos introduz distorcoes na economia, implica um menor
rendimento disponivel para os agentes privados e uma receita para o governo. Uma parte pode ser recu-
perada pelos agentes privados através de mais servicos publicos ou menor carga fiscal, no entanto como
0s agentes vao reduzir a sua procura por moeda vao ter mais dificuldade em fazer as suas transacoes.
Ao contrario dos outros custos de inflacao, referidos acima, este tipo de custo nao desaparece quando
0s agentes econdmicos sao homogéneos e os precos sao completamente flexiveis.

Neste artigo quantificamos apenas este efeito da inflacdo. Assim, o valor do custo a que chegamos é
o limite inferior do custo total da inflacdo. Fazemos a nossa analise num contexto em que a inflacdo é
totalmente antecipada. Determinamos os efeitos reais da inflacdo, quando as expectativas de inflacao
dos agentes econdmicos coincidem com o valor da inflagdo e quando o aumento da inflacdo tem um
impacto nulo na receita fiscal. A variacdo no bem-estar social causada por um aumento da inflacdo neste
contexto é conhecida na literatura como o custo de bem-estar da inflacao.

A experiéncia que temos em mente é uma em que o Governo aumenta a quantidade de moeda em
10% todos os periodos e a receita que excede a necessaria para financiar o consumo publico é devolvida
aos agentes econdmicos. Adicionalmente, todos os contratos podem ser ajustados a taxa de inflacdo e
todos os agentes econémicos sabem qual vai ser o valor da taxa de inflacdo. Assim, todos os agentes
econdmicos incorporam o aumento da taxa de inflacdo nos seus planos e todas as decisdes incorporam
a variacdo na taxa de crescimento dos precos: as rendas das casas, os contratos de trabalho, as taxas
de juro nos empréstimos, os escaldes nos impostos sobre o rendimento, etc., sao ajustadas para cima
em 10% todos os periodos.

A literatura é unanime em que este tipo de experiéncia tem um custo de bem-estar. Esse custo é a perca
de eficiéncia causada pelo imposto inflacdo. A inflacdo faz aumentar o custo de oportunidade da moeda,



que é a taxa de juro nominal. Em resultado disso, os agentes econémicos substituem as atividades que
requerem moeda, como por exemplo o consumo, por atividades que ndo exigem moeda, como por
exemplo o lazer.

Na literatura é assumido que as receitas associadas com o imposto inflacdo, também conhecidas como
receitas de senhoriagem sao redistribuidas sob a forma duma transferéncia lump sum. Ao contrario dum
imposto sobre o rendimento do trabalho por exemplo, os impostos lump sum ndo afetam a taxa marginal
de substituicao entre consumo e lazer e por isso nao podem cancelar o efeito distorcionario da inflacao.

O célculo do custo de bem-estar provocado pela inflacado tem sido feito para varios paises desenvolvidos
e os resultados obtidos sdo analogos. A experiéncia dos E.U.A. no periodo a seguir a Segunda Guerra
Mundial tem sido o mais estudado. A metodologia usada nos primeiros estudos foi introduzida por Bailey
(1956), e consistia em medir a &rea debaixo da curva de procura por moeda. Nos primeiros artigos, Fischer
(1981) e Lucas (1981), encontraram um custo de inflacao relativamente baixo. Fischer (1981) calculou
a perca gerada por um aumento da inflacdo antecipada de zero para dez por cento em 0.3 por cento
do PIB usando a base monetaria como a definicdao de moeda. Lucas (1981) conduziu uma experiéncia
semelhante, tendo encontrado um custo de 0.45 por cento do PIB para uma inflacdo de dez por cento
guando a definicdo de moeda usada é o M1.

Mais tarde, modelos de equilibrio geral comecaram a ser usados como uma alternativa as estimativas
econométricas do triangulo debaixo da curva de procura por moeda. Cooley e Hansen (1989) calibraram
uma versao do modelo de ciclos econémicos com uma restricao cash-in-advance. Encontraram um custo
de bem-estar para uma inflacao de dez por cento ligeiramente inferior a 0.4 por cento do PIB. Os custos
de inflacdo eram da ordem de magnitude sugerida pelos outros estudos anteriores. Mais recentemente,
modelos em que a velocidade de circulacdo da moeda nao é constante tém sido usados. Lucas (1994) e
Pakko (1998) discutem os custos de bem-estar da inflacdo no contexto dum modelo com uma restricdo
shopping time e estimam os custos duma inflacdo de dez por cento em cerca de 1.3 por cento do output.
Burstein e Hellwig (2008) consideram um modelo com moeda na funcdo utilidade e obtém valores
semelhantes aos encontrados nos modelos com uma restricao shopping time. Silva (2012) adota uma
metodologia mais profunda, permitindo aos agentes decidir quando querem alterar a sua carteira de
ativos. Ele compara o caso em que o momento da decisdo é endégeno com o caso em que 0 momento
é exdgeno. Tomando 0s momentos em que se tomam as decises de carteira como exdgenos, caso em
gue a velocidade de circulacado da moeda é constante, o custo de bem-estar duma inflacdo de dez por
cento é 0.4 por cento do PIB, como em Cooley e Hansen (1989). Por outro lado, quando o momento
das decisdes de portfolio é tomado como enddgeno, a velocidade de circulacdo da moeda é variavel e
o custo de bem-estar duma inflacdo de dez por cento em vez duma inflacdo de zero por cento é 1.3
por cento do PIB.

Contudo, ha dois aspetos duma economia real que estes modelos ignoram: consumo publico e tributacdo
distorcionaria. Estes aspetos podem ser importantes na contabilizacdo dos beneficios de bem-estar em
diminuir a taxa de inflacdo porque o consumo publico é uma parte importante da despesa agregada
e porque a tributagdo lump sum nao faz usualmente parte do conjunto de instrumentos fiscais dispo-
niveis. As estimativas referidas ignoram esta interacdo do imposto inflacdo com os restantes impostos
distorcionarios. Analisamos esta questdo aqui.

Quanto maior for a diferenca entre a taxa marginal de substituicdo entre o consumo e o lazer e a taxa
marginal de transformacédo, maior o grau de ineficiéncia na economia. A inflacdo introduz uma discre-
pancia entre estas duas taxas marginais. Com tributacdo lump sum, a variacao percentual na discrepancia
¢é igual a variacdo na taxa de inflacéo. Com tributacdo distorcionaria, a discrepancia depende da taxa de
inflacdo e da taxa de imposto sobre o consumo ou sobre o rendimento do trabalho. Mais, a discrepancia
aumenta se a taxa de inflacdo aumenta ou se a taxa de imposto aumenta.

Se em vez do imposto lump sum, o instrumento fiscal disponivel for o imposto sobre o rendimento do
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trabalho, entdo um aumento na taxa de inflacdo permite uma diminuicdo na taxa de imposto sobre o
rendimento do trabalho. Por isso, em comparacdo com o caso em que é possivel tributacdo lump sum,
o impacto na discrepancia é menor, uma vez que a taxa do imposto distorcionario e a taxa de inflacao se
movem em sentidos diferentes. Este artigo confirma esta intuicdo. Os custos de bem-estar sdo menores
guando nao ¢é possivel tributacdo lump sum.

Consideramos um modelo Baumol-Tobin de equilibrio geral para quantificar os beneficios duma reducdo
na inflacdo antecipada. O modelo é semelhante ao modelo em Silva (2012). H& uma restricao de cash
in advance para as despesas de consumo, mas as ocasides em que se fazem as transacoes financeiras
sdo endodgenas. Os modelos usados no passado com velocidade de circulagdo de moeda varidvel eram
modelos ad hoc, com restricdes shopping time ou moeda na funcao utilidade. Geralmente é assumido
gue existe tributacdo lump sum. Em vez disso, assumimos o caso mais veridico, que os instrumentos
fiscais disponiveis sdo distorciondrios.

O custo de bem estar duma inflacdo de dez por cento em vez duma inflacdo de zero por cento decresce
de 1.3 por cento do PIB com tributacao lump sum para 0.8 por cento com tributacao distorcionaria.
Oitenta pontos base do PIB dos E.U.A. sdo cerca de 80 bilides de dolares a precos do ano 2000, que é
um valor nao trivial.

O artigo esta organizado do seguinte modo: a seccao 2 considera um exemplo simples cujo objetivo é dar
a intuicao do resultado, a seccao 3 especifica 0 modelo, a seccao 4 explica como o equilibrio de estado
estacionario é determinado, a seccao 5 contém o resultado sobre o custo da inflacdo e a seccdo 6 conclui.

2. Exemplo
A economia tem uma familia representativa com preferéncias sobre consumo e trabalho,
u(e,h) =loge + alog(l - h),

onde & > 0 é um parametro. Como discutido em King et al. (1988), estas preferéncias sdo compativeis
com balanced growth path. Ha uma restricao de cash in advance que diz que o consumo tem de ser
adquirido com moeda

csm.

A producao é linear no trabalho,
Y= Ah7

onde A >0 éum parametro. Asempresas pagamsalario w igual a produtividade marginal do trabalho
w = A
O governo satisfaz a sua restricao orcamental
rm+twh+T =g,

onde 7 é a taxa de juro nominal, m é a quantidade real de moeda, 7 é a taxa de imposto sobre o rendi-
mento do trabalho, T' é o imposto lump sum e g é o consumo publico. O equilibrio no mercado do bem
implica uma oferta do bem igual a sua procura,

y=g+ec.

A maximizacao da utilidade por parte da familia implica a igualdade entre a taxa marginal de substituicao
entre o lazer e o consumo e o saldrio real, tomando em conta os impostos e a taxa de juro nominal,

e _wlir)

1-h 1+7r



O problema de Ramsey para esta economia é maximizar a funcdo utilidade da familia representativa
sujeita a condicdo de financiamento do governo, a funcao producdo e a restricao de que o quociente
entre a taxa marginal de substituicdo e a taxa marginal de transformacao é igual a discrepancia causada
pelos instrumentos de politica. Formalmente este problema é: ®

(%,

max{logc+alog(1—h)} 8

sujeito a
rc+tAh+T =g,

Ah =g+,

Artigos
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Consideramos dois casos de acordo com os instrumentos de politica disponiveis. No primeiro caso, 0s

instrumentos disponiveis sao um imposto sobre o rendimento e a taxa de juro nominal. No segundo
caso, os instrumentos disponiveis sdo o imposto lump sum e a taxa de juro nominal.

No primeiro caso, com T = 0, utilizando as duas primeiras restricdes do problema de Ramsey obtemos

¢ — 127 Usando esta igualdade e a terceira restricio do problema de Ramsey obtemos p = —L—

Ah d+r l+a

Substituindo este valor na funcdo de producdo obtemos € = ﬁ — ¢. Sem perda de generalidade,

assumimos a =2, A=3/2,e g=0.2.0 vetor de afetacdes (c,h) é (0.371/3). Substituindo na terceira

restricdo do problema de Ramsey obtemos o valor para a discrepancia, ;—’ = 0.6. H& muitas combina-
T

¢oes de r e r que implicamg=0.2 e :—T = (.6, e 0 mesmo nivel de bem estar. Trés exemplos: (i) r =0
er=04o0u(i)r=2/3e =0 0ulii)r=01er=0.34.

No segundo caso, com 7 = 0 e impostos lump sum, a solucao do problema de Ramsey é nao ter qualquer
distor¢do. Dito doutro modo, a afetacdo étima é atingida com =0 e T = 0.2. A regra de Friedman
verifica-se (Friedman 1969). Qualquer outro par @r) gue satisfaca as restricbes do problema de Ramsey
esta associado a um nivel de utilidade inferior.

A analise acima permite retirar duas conclusdes. Primeiro, quando os impostos lump-sum nao fazem
parte do pacote de instrumentos de politica disponiveis, variar a taxa de juro ndo tem efeitos de bem-
-estar uma vez que o imposto sobre o trabalho se reajusta de modo a manter inalterada a discrepancia
entre as duas taxas marginais fundamentais. Segundo, quando o imposto sobre o trabalho ndo esta
disponivel, aumentar a taxa de juro nominal implica diminuir o imposto lump sum e o bem-estar. Neste
caso com uma taxa de juro de 0% nao ha qualquer distorcao entre a taxa marginal de substituicdo e a
taxa marginal de transformacao enquanto que com uma taxa de juro de 10%, a distorcao entre a taxa
marginal de substituicdo e a taxa marginal de transformacao ¢ igual a ﬁ

3. O modelo

Usamos a versao de Silva (2012) do modelo de Baumol-Tobin. A moeda tem de ser usada para comprar
bens de consumo, as obrigacdes recebem juro e ha um custo de converter obrigagdes em moeda. Em
resultado disso, as familias acumulam obrigacoes durante um certo periodo de tempo e trocam obriga-
¢des por moeda ocasionalmente. A venda intermitente de obrigacdes por moeda ocorre também nos
modelos de Grossman e Weiss (1983), Rotemberg (1984) e, mais recentemente, Alvarez, Atkeson, e
Edmond (2009). A diferenca é que o momento no tempo em que as transacbes financeiras ocorrem é
endodgeno. Além disso consideramos impostos distorcionarios e senhoriagem como instrumentos alter-
nativos para financiar o consumo publico.

O tempo é um continuo e representado por ¢ € [0,20). Em todos os momentos funcionam mercados do
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bem, do trabalho e de ativos. Ha dois ativos: moeda e obrigagdes nominais. O mercado dos ativos e o
mercado do bem estéo fisicamente separados.

Ha uma massa unitaria de familias com vida infinita com preferéncias sobre consumo e lazer. As fami-
lias tém duas contas bancdrias, uma num banco de investimento com obrigacdes, e outra num banco
comercial com moeda. Assume-se que ha um custo fixo em fazer transferéncias entre contas. Como sé
a moeda pode ser usada para comprar o bem, as familias mantém um stock de moeda na sua conta no
banco comercial suficientemente grande para fazer face as suas despesas de consumo até a proxima
transferéncia de fundos.

As empresas operam num regime de concorréncia perfeita e contratam capital e trabalho para produzir
o bem. Ha um governo, que tem de financiar as suas despesas com um imposto sobre o rendimento do
trabalho e com senhoriagem.

3.1. Empresas
No momento ¢, as empresas combinam trabalho H, e capital K, para produzir bens do momento ¢. A
funcédo producao é Cobb-Douglas,

y, = AK'H!™, )
onde y, € o output, A € um parametro tecnoldgico, e @ € o parametro da importancia relativa do fator
capital na producdo, 0 < @ < 1.

As empresas maximizam os lucros que sao dados por,

0 771-0 k
PtAKt Ht _Wth_Tt PfK

t?

onde P, ¢ o preco do bem, W, ¢ o salario nominal recebido pelo trabalhador, e Qk é a renda do capital.
A maximizac¢ao do lucro implica uma procura por trabalho

W,
?:Ht = (1—9)%, @

e uma procura por capital

rtth = 0y,. @)

3.2. Governo

O governo financia despesas de consumo g, com impostos sobre o rendimento do trabalho 7 e senho-

riagem m,, onde T, é ataxa dejuronominale m, é amoeda real." Arestricao orcamental do governo é

t

rm, +T(1—0)yt =9, @)

1 Nao consideramos impostos sobre o capital porque nesta economia é étimo nao tributar o rendimento do capi-
tal.



3.3. Familias

Como acima referido, cada familia tem duas contas, uma conta no banco comercial e outra no banco
de investimento. Os fundos depositados na conta no banco de investimento ndo podem ser usadas
para comprar o bem mas recebem juro a taxa 7,. S6 a moeda na conta do banco comercial pode ser
usada para comprar o bem. A transferéncia de fundos entre contas, como foi dito anteriormente, tem

um custo real y.

A familia i vende horas de trabalho A, (z) e arrenda capital (z) as empresas. O rendimento de trabalho
é W, (l—r)ht (z) e o rendimento do capital é rtthKt. O rendimento de trabalho e o rendimento do
capital sdo depositados na conta no banco de investimento. A funcdo utilidade instantanea da familia ¢ é

%&NP@@YTW

u(ct(i),ht(i)) = 1=1/7 ;

onde 1 /7 € a averséo relativa ao risco, e o parametro de preferéncia relativa por lazer I, = (1—ht).
Estas preferéncias sdo compativeis com uma trajetéria de balanced growth (King et al. 1988). A familia
i decide consumo c,(4), oferta de trabalho h, (i), capital k,(i), os momentos das transferéncias entre
contas Tj(z) j=1,2,..., a moeda real na conta no banco comercial M, (i), e as obrigacdes na conta no
banco de investimento B,(i) que resolvem o problema

F@@wﬁwywﬁ

X T
max itlempt
2l =7

sujeito a restricdo orcamental intertemporal
30, 3| M5y () Py | < B0+ R () 0 ) o)

e a restricdo de cash in advance

NN
MT](i) (Z) - ITZ(Z) Fe, (Z)dt’
onde QT](Z,) é o preco em ¢ = 0 duma obrigacdo que paga um dolar em Tj+1 (1) e MTJ*(i)(i) representa

a moeda logo apds o momento ¢ = TJ(z) Formalmente, lef(i) (z) = limH]}(i)’ij(i) M, (i) .

As condicdes de primeira ordem deste problema e a resolucdo para o equilibrio de estado estacionario

sdo descritas no anexo.

4. Custo de bem-estar

4.1. Custos

Definimos o custo de bem-estar da inflacdo antecipada como a compensacdo que é necessaria dar as
familias quando a inflacdo é 10% de modo torna-las indiferentes em relacdo a uma situacdo em que a

taxa de inflacdo é 0%.
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Seja r a taxa de juro nominal mais baixa e 7 a taxa de juro nominal mais elevada que vigora quando a
taxa de inflacdo é superior. Seja U(r) a utilidade intertemporal agregada de todas as familias, quando
cada uma tem um peso igual, e quando a taxa de juro do estado estacionario é r. Temos?

Pt
R l:coegft ((1 - ho)e‘qlt) }
dt.

11
U(T)=N;Jo 1=1/7

Seja U(T,A) a utilidade agregada intertemporal de estado estacionario quando cada familia recebe
compensacao A e todas as restantes variaveis de equilibrio sdo iguais ao seu valor de equilibrio de estado
estaciondrio quando a taxa de juro nominal é 7. A compensagao que torna as familias indiferentes entre
reréA,eé definida como

U(F,A,) = U(r,O).

4.2. Calibracao e resultados

Consideramos valores usuais para os parametros. Usualmente, as estimativas para 7, a elasticidade
de substituicdo intertemporal, sdo valores acima de 0.1 e abaixo de 10. Escolhemos o valor 1 que é o
valor usado por Silva (2012), Cooley e Hansen (1989) e Cooley e Hansen (1991). O fator de desconto
intertemporal p é calibrado de modo que r = 3% implica uma inflagdo zero. O custo da transferéncia
interbancéria y é calibrado de modo quem(r) sejaigual a média anual histoérica para os E.U.A. no periodo
1900-1997, 3.64%, isto é, m(3.64) =0.26. O parametro de preferéncia relativa por lazer, «, é escolhido
de modo que as horas de trabalho sdo 30% do total de tempo disponivel. A fracdo do rendimento do
capital no total do rendimento, 8, é um terco. A taxa de depreciacdo do capital é 5%, de modo que
a fracdo do investimento na despesa agregada é 19%. O consumo publico, g, é tal que corresponde a
18% da despesa quando r = 3.64.

O valor de A associado a um aumento da inflacdo de 0% para 10% ¢é igual a 0.8% do rendimento
gerado na economia.

5. Conclusao

A procura por moeda diminui quando a inflacdo aumenta. Por isso, a inflagdo impde custos de bem-estar
sobre as familias porque estas desviam recursos para servicos financeiros para colmatar a diminuicao da
procura por moeda. As familias baixam a procura por moeda aumentando a frequéncia das transacoes
interbancérias. Em contraste, nos modelos padrdo de cash-in-advance a frequéncia dessas transacoes é
fixa. Permitir que a frequéncia das transacoes possa variar implica uma procura de moeda mais elastica,
gue esta mais de acordo com os dados, e uma estimativa mais elevada dos custos de inflacao.

Em general, variacbes na inflacdo implicam reacoes nos outros instrumentos de politica fiscal como
o imposto sobre o rendimento do trabalho. Isso acontece se o governo quiser, por exemplo, manter
invariante o seu défice. Neste caso, os outros impostos diminuem. Estas variacoes nos instrumentos de
politica fiscal tém sido ignoradas na literatura porque se assume que existem impostos lump sum.

Fazemos duas modificacdes em relacao a literatura. Primeiro, consideramos que nado existe tributacdo
lump sum. Segundo, tomamos em consideracdo que as familias reagem a politica fiscal variando a sua

N c(g*l/"(l—ho)“(“”") laran)N(1/)_

P 1-1/n (gc +ayg, ) N(l—l/)])

2 A expressao pode ser escrita como U('f‘) -



procura por moeda. Como um aumento de inflacdo que seja neutral do ponto de vista da receita publica
implica uma menor taxa de imposto, a procura por moeda decresce menos € 0 aumento Nos servicos
financeiros é menor do que no caso em gque os impostos sao lump sum. Em conclusao, o custo de bem-
-estar da inflacdo é menor quando tributacdo lump sum nao esta disponivel.
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Anexo

Uma das condicoes de primeira ordem do problema das familias é a condicdo intratemporal de substi-
tuicao entre lazer e consumo

= (1e)ul)e el 3)7,, )

j+1
t

w, . . AL
onde w, = ?t . As taxas de crescimento do consumo e lazer para cada periodo entre transferéncias
) t

interbancérias’[Tj(z‘),TjH(i)), 7=12,..., sao

_i_alry)-n
9e = c 1—a(77—1) "
e
I Ll
9 T 1—0:(7]—1)1“.

Em particular se n =1 entdo g, = -r e g, = 0 em cada periodo entre transferéncias interbancarias, isto
€, 0 consumo decresce a taxa de juro nominal e o lazer € constante. Sejam ¢, e b 0s niveis de consumo
e lazer no principio de cada periodo entre transferéncias interbancarias. Temos

9.\t-T; glt-T, . AN
e ( 7) el-h = (l—ho)e ’( ") para t € [T7(z),T (z)), j=12...

Ct :CO

A condicao de primeira ordem para Tj(z) implica

dIn )y
0 77—1 (7;'-{-gC
(1—h0)(1—egle(i)j

onde N, (i) =17, (i)-T,(i).

S|

As condi¢des de primeira ordem para as obrigacoes e o capital implicam a condicdo de arbitragem habitual

(=)= (v -9)

gue diz que a taxa de rentabilidade real das obrigacdes, lado esquerdo da igualdade, deve ser igual a
taxa de rentabilidade real do capital fisico, lado direito da igualdade. Em equilibrio as familias devem
estar indiferentes entre investir em obrigacoes e capital.

A procura por moeda no momento ¢ por uma familia que fez j+1 transferéncias é

M, (z) = j?*Z(i)]{gcs(z‘)ds, enquanto que a procura por moeda duma familia no momento ¢ que fez j

transferéncias é M, (z) = lef”(i)Pscs (z‘)ds, para j =1,2,.... Assim a procura agregada de moeda real no



momento ¢ & m, = -[Wt (2) di/P.

Estamos interessados em estudar o equilibrio de estado estacionario desta economia. Como tal, vamos
assumir que a distribuicao inicial de obrigacdes e de moeda entre as familias implica que a economia
esteja sempre no estado estacionario. O equilibrio de estado estacionario tem duas propriedades: todos os
periodos entre transferéncias interbancarias sao da mesma dimensao, N, e todas as familias se comportam
de igual modo durante os perfodos entre transferéncias interbancarias. Assim, todas as familias reajustam
a sua carteira do mesmo modo, sendo igual em qualguer momento a fracao de familias que reajusta a
sua carteira. Assim a familia i e [0,1], que ajusta pela primeira vez a sua carteira na data n(z) e[0,N),
também reajusta a sua carteira nas datas n(z)+ jN para j=1,2,....

Como estamos interessados no equilibrio de estado estacionario, vamos deixar de usar o indice ¢ na
notacdo. Existem nove equacdes estaticas independentes de equilibrio do estado estacionario que podem
ser usadas para determinar nove variaveis, ¢, N, 7, m, hy, w,Y, K, and H.

As equacoes de equilibrio do estado estacionario sao:

a funcdo de producao

y = AKng’a,
a procura por capital

(p + 7[)K = Oy,
a procura por trabalho

wH = (1 - e)y,

a oferta agregada de trabalho pelas familias

glN -1

gN

e

b

1-H =(1-h))
a condicao intratemporal das familias

(1_h0):L

a restricdo orcamental do governo
rm+r(170)y =g,

a condicao de equilibrio no mercado do bem,
g N
e —1 o
¢ =ly-L-g-s—"|
g.N N p+8
a condicdo na escolha da duracao do periodo entre transferéncias bancarias das familias
rN _ zN _
ﬂ 1 e 1 N e 1 +l(7’ _ 71')
a|ln-1 rN TN w

(ﬂ+gh)N 1 (1‘+gh)N
e -1 1 e -1
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e a procura agregada de moeda
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