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Introducgao

= A teoria classica da inflagdo
— Causas
— efeitos
— custo social

= “Classico” — assuma que 0S pregos sao
flexiveis & os mercados se ajustam.

= Se aplica ao longo prazo.
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A conexao entre moeda e pregos

= Taxa de inflacdo = o incremento
percentual no nivel médio de pregos.

= preco = 0 montante de moeda
requerido para comprar um bem.

= Porque os precos sao definidos em
termos de moeda, necessitamos
considerar a natureza da moeda, a
oferta de moeda, e como ela é
controlada.
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Moeda: defini¢ao

Vlogcel) € o estoque
de ativos que pode ser
prontamente usado para
fazer transacoes.




Moeda: fungoes

1. meio de troca
usamos [sso para comprar colsas

2. reserva de valor
transfere poder de compra do presente
para o futuro

3. unidade de conta
a unidade comum pela a qual sGo
medidos todos os pregos e valores

[ auwns Mflagho 0000000000000 el

Moeda: tipos

1. moeda fiduciaria
« ndo possui valor intriseco
o exemplo: o papel-moeda que usamos

2. moeda mercadoria
N80 possui valor intriseco
o exemplos: moedas de ouro,
cigarros em campos de priosioneiros de
guerra, sal (na idade antiga)

[ awhs Inflagdo 00000000000 sier]

Questoes para Discussao

Quais desses sao moeda?
Cédulas

Q

b. Cheques

¢. Depositos a vista em conta corrente
d. CartGes de crédito
e

Certificados de depdsito
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A oferta de moeda e a politica
monetaria

A oferta de moeda é a quantidade
de moeda disponivel na economia.

Politica monetaria ¢ o controle
sobre a oferta de moeda.
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O Banco Central

A politica monetaria é conduzida pelo banco
central de um paj

No Brasil, é o
Banco
Central do
Brasil

Nos U.S.A,
é o Federal
Reserve ; ~ et Y :
System The Federal Reserve Building
(“the Fed"). Washington, DC
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Medidas de oferta de moeda,

Maio 2004
Symbol _Assets included Amount (billions)
C Currency $671.7
M1 C + demand deposits, 1319.2

travelers’ checks,
other checkable deposits

M2 M1 + small time deposits, 6268.9
savings deposits,
money market mutual funds,
money market deposit accounts

M3 M2 + large time deposits, 9193.8
repurchase agreements,
institutional money market
mutual fund balances

—




A Teoria Quantitativa da Moeda

= Uma teoria simples ligando a taxa
de inflacdo a taxa de crescimento
da oferta de moeda.

= Comega com um conceito chamado
“velocidade”...
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Velocidade

= 0 conceito basico: a taxa a qual a moeda
circula

= definicdo. o nimero de vezes que a média
de cédulas muda de mao durante um dado
periodo de tempo

= exemplo: Em 2003,
¢ $500 bilhdes em transacdes
e oferta de moeda = $100 bilhoes
e O ddlar médio é usado em cinco
transacdes em 2003
e Entdo, a velocidade = 5
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Velocidade, cont.

= [sto sugere a seguinte definicdo:
v-L
M
onde
V = velocidade
T = valor de todas as transagdes

M = oferta de moeda

[ Auwns Iflagdo 0000000000000 sien]




Velocidade, cont.

= Use o PIB nominal como uma proxy para as
transacoes totais.

Entdo, V- PxY

onde
P = preco do produto (deflator PIB)
Y = quantidade do produto (PIB real)
PxY = valor do produto  (PIB nominal)
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A equagao quantitativa

= a equacgao quantitativa
MxV=PxY
segue da definicdo precedente de
velocidade.

= Isto é uma Jidentidade:
isto segue da definigdo de variaveis.

A demanda por moeda e a equagao
quantitativa

= M/P = encaixes reais de moeda, o poder
de compra da oferta de moeda.

= Uma simples funcao demanda por moeda:
(M/PY = kY
onde
k = quantidade de moeda que as pessoas
desejam manter para cada real de renda.
(k é exdgena)

N 1A |




A demanda por moeda e a equagao
quantitativa

= demanda por moeda: (M/P)d = kY
= equacao quantitativa: MxV= PxY
= A conexao entre elas: k=1/V

= Quando as pessoas detém muita moeda
relativa a sua renda (k é grande), a moeda
muda de mdo com pouca frequéncia (V é
baixo).
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de volta a Teoria Quantitativa da
Moeda

comegamos com a equagdo quantitativa

assuma que V é constante & exdgena:
V-v

Com esta hipotese, a equacado

quantitativa pode ser escrita como

MxV =PxY

[ awhs Iflagdo 0000000 siems]

A Teoria Quantitativa da Moeda, cont.

MxV =PxY
Como o nivel de pregos é determinado:

= Com V constante, a oferta de moeda
determina o PIB nominal (PxY)

= O PIB real é determinado pela oferta da
economia de K e L e pela funcdo de
producdo (cap. 3)

= O nivel de pregos é
P = (PIB nominal)/(PIB real)
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A Teoria Quantitativa da Moeda, cont.

Relembre do capitulo 2:
A taxa de crescimento de um produto € igual a
soma das taxas de crescimento.

A equagdo quantitativa em taxas de crescimento:

AM AV AP AY
M Vv P Y

The quantity theory of money assumes

V is constant, so % =0.
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A Teoria Quantitativa da Moeda, cont.

Faga n (letra grega “pi”) AP
representar a taxa de inflagdo: = —
P
O resultado do slide AM AP +£
anterior foi: M P Y
resolvendo para AM AY
7 temos TT"M Ty

A Teoria Quantitativa da Moeda, cont.

_AM AY

T — = —=

M Y

= Crescimento econdémico normal requer um certo
montante de oferta de moeda para facilitar o
crescimento nas transagoes.

= O crescimento de moeda em excesso leva a
inflagdo.
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A Teoria Quantitativa da Moeda, cont.

_AM AY

T — = —=

M Y

AY/Y depende do crescimento dos fatores de
producdo e do progresso técnico
(e assumimos todos dados, por enquanto).

Assim, a Teoria Quantitativa da Moeda prediz uma
relacdo de um-para-um entre mudancas na taxa de
crescimento da moeda e mudangas na taxa de
inflaggo.
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Dados internacionais sobre inflagao e
crescimento monetario
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Inflagao USA e crescimento monetario, 1960-
2003
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Inflagao USA e crescimento monetario, 1960-
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Inflagao USA e crescimento monetario, 1960-
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Inflagao USA e crescimento monetario, 1960-
2003
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Senhoriagem

= Para gastar mais sem aumentar impostos or vender
titulos, o governo pode imprimir moeda.

= A “receita” aumentada da impressdo de moeda é
chamada senhoriagem senhoriagem

= A taxa de inflagdo:
Imprimindo moeda para aumentar a receita causa
inflagdo. Inflagdo é como um imposto sobre as
pessoas que detém moeda.
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Inflagao e taxas de juros

= Taxa de juros nominal, 7
nao ajustada para a inflacao

= Taxa de juros real, r
ajustada para a inflagao:
r=1i-m




O Efeito Fisher

= Aequacdo de Fisher: 7 =r + =
=Cap3: § =TI determina r.

= Portanto, um aumento em
causa um crescimento igual em /.

= Esta relagdo 1:1 é chamada de
Efeito Fisher.
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Inflagdo USA e taxa de juros nominal,
desde 1954
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Inflagéo e taxas de juros nominal
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Exercicio:

Suponha que V é constante, M cresce 5% por
ano, Y cresce 2% por ano, and r = 4.

a. Solucione para 7 (a taxa de juros nominal).

b. Se 0 Banco Central aumenta a taxa de
crescimento da oferta de moeda em 2% por
ano, encontre A7 .

c. Suponha que a taxa de crescimento de ¥ cai a
1% por ano.

= O que ocorre com 7?
= O que o BC deve fazer se ele deseja manter ©t
constante?

Respostas:

Suponha que V é constante, M cresce 5% por
ano, Y cresce 2% por ano, and r = 4.
a. Primeiro, encontre m =5-2=3.
Ent3o, encontre f = r+ n=4+3=7.
b. Ai =2, 0 mesmo que 0 aumento da taxa de
crescimento de moeda.

c. Se 0 BC ndo faz nada, Ar = 1.
Para prevenir o aumento da inflacao O BC deve
reduzir a taxa de crescimento de moeda em 1%
por ano.
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Duas taxas de juros real

n = taxa verdadeira de inflagdo
(ndo é conhecida até ocorrer)

ne = taxa de inflagdo esperada

i — ¢ = taxa de juros real ex ante:

a taxa de juros real que as pessoas esperam no
momento que tomam um empréstimo ou compram
um titulo

i —n = taxa de juros real ex post.
a taxa de juros real que as pessoas na verdade pagam
sobre seu empréstimo ou ganham com seus titulos
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Demanda por moeda e a taxa de juros
nominal

= A Teoria Quantitativa da Moeda assume que
a demanda por enxaixes reais depende
apenas da renda real Y.

= Agora consideramos outro determinante da
demanda por moeda: a taxa nominal de
juros.

= A taxa nominal de juros 7 € o custo de
oportunidade de reter moeda (ao inves de
titulos ou outros ativos que pagam juros).

= Portanto, 77 = | na demanda por moeda.
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A fungdao demanda por moeda

(M/P)" = L(i.Y)

(M/P )¢ = demanda por moeda real,
depende
= negativamente de 7
i € o custo de oport. de reter moeda
= positivamente sobre ¥
maior ¥ = mais gastos
= entdo, é necessario mais

moeda

(L é usado para demanda por moeda pois ela
€ 0 ativo mais liquido.)
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A fungdo demanda por moeda

(M/P)' = L(i,Y)
Lir+7°Y)

Quando as pessoas estdo decidindo o
quanto reter de moeda ou titulos, eles ndo
sabem qual sera a inflagdo.

Assim, a taxa de juros nominal relevante
para a demanda por moeda é r + n®.

N il




Equilibrio

M
— = L(r+z°Y)
/Adn -
A oferta de
encaixes reais de Demanda por
moeda moeda real

N - |

O qué determina o qué?

M = Lr+z°%Y)
P

variavel determinado (longo prazo)

M exogeno (o Bacen)

r ajusta para fazer =1

Y Y=F(K,L)

P ajusta para % =L(i,Y)
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Como P responde a AM

M = L(r+z°%Y)
P

= Para valores dados de r, ¥, e n¢,
uma mudanga em M causa P a mudar
no mesmo percentual — como na Teoria
Quantitativa da Moeda.




E sobre a inflagao esperada?

= No longo prazo, as pessoas nao fazem previsdes
erradas da inflagdo, entdo n® = © na média.

= No curto prazo, n® pode mudar quando as
pessoas tém informagdes novas.

= EX: Suponha que o Bacen anuncia que ira
aumentar M no proximo ano. As pessoas irdo
esperar que no préximo ano P seja maior, entao
n® aumenta.

= Isto ira afetar P agora, mesmo sabendo que M
nao mudou ainda.
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Como P responde a Ant®

M = Lr+z°%Y)
P

= Para valores dados de r, ¥, and M,
T x° = 717 (the Fisher effect)
= 1 (M/P)
= TP tomake (M/P) fall
to re-establish eq'm
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Questao para Discussao

Por que a inflagdo é ruim?

Quais os custos que a inflagdo impde a
sociedade? Liste todas que vocé pode
pensar.

Foque no longo prazo.

Pense em termos econémicos.




Uma percepgao equivocada

= Percepegao equivocada:
Iinflagdo reduz o saldrio real

= Isto é verdade apenas no curto prazo,
quando salarios nominais sao fixados por
contratos.

= No longo prazo, o salario real é determinado
pela oferta de trabalho e pelo produto
marginal do trabalho,
néo pelo nivel de precos ou pela inflagéo.

= Considere os dados...
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Ganhos médios por hora & o IPC, 1964-2004
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A visao classica da inflagao

= A Vvisdo cldssica:
Uma mudanga no nivel de pregos é meramente uma
mudanga nas unidades de mensuramento.

Entao, por quelalinfacao
E Ui, probIenia, social?




Os custos sociais da inflagao

...caem em duas categorias:
1. custos quando a inflagdo é esperada

2. custos adicionais quando a inflacdo é
diferente do que as pessoas estavam
esperando.
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Os custos da inflagdo esperada:
1. custo sola-de-sapato

= def: os custos e incovenientes de reduzir os
encaixes monetarios para evitar o imposto
inflacionario.

o= T
= { encaixes reais de moeda

= Relembre: No longo prazo, a inflagdo nao
afeta a renda real ou o gasto real.

= Portanto, 0 mesmo gasto mensal mas com
menos dinheiro significa mais idas e vindas ao
banco para sacar pequenas quantidade de
moeda.

[ awhs Inflagdo 0000000000000 siew]

Os custos da inflagdo esperada:
2. custos de menu

= def: Os custos de se alterar pregos.

= Exemplos:
— imprimir novos menus
— imprimir e enviar novos catalogos

= Quanto mais alta a inflagdo, aumenta a
frequéncia com que as firmas devem
alterar seus pregos e incorrer nestes
custos.
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Os custos da inflagdo esperada:
3. distorgdes de precos relativos

= As firmas que enfrentam custos de menu
mudam pregos infrequentemente.

= Exemplo:
Suponha uma firma que lanca novo catalogo
todo Janeiro. Como o nivel de pregos aumenta
por todo o0 ano, o preco relativo da firma ira
cair ao longo do ano.

= Diferentes firmas mudam seus precos em
momentos distintos, levando a distorgbes de
pregos relativos...

= ...que causam ineficiéncias microeconémicas na
alocagao de recursos.
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Os custos da inflagdo esperada:
4. imposto injusto
Alguns impostos ndo sdo ajustados para contabilizar
a inflagdo, e.g. imposto sobre ganhos de capital.
Exemplo:

=Jan 1: vocé comprou $10,000 em acdes
ordinarias do Starbucks

= Dez 31: vocé vende as a¢Ges por $11,000,
entdo o seu ganho nominal de capital foi $1000
(10%).

= Suponha que = = 10% durante o ano.
O seu ganho real de capital foi $0.

= Mas o governo requer que vocé pague imposto
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Os custos da inflagdo esperada:
5. Incoveniéncia geral

= A inflagdo faz mais dificil comparar valores
nominais em diferentes periodos do tempo.

= Jsto complica os planejamentos financeiros
de logo prazo.




[ Custo adicional da inflagao nao-esperada: |

redistribui¢cdes arbitrarias do poder de

—compra

= Muitos contratos de longo prazo nao sao
indexados, mas baseados em n€.

= Se 1t vem a ser diferente de n¢, entdo alguém

ganha as custas dos outros.

Exemplo: emprestadores e tomadores

e Ser > n¢ entdo (Fi-m) < (F-n°)
e o poder de compra é transferido de
credores para tomadores.

* Se t < ¢, entdo o poder de compra é
transferido de tomadores para credores.

[ auwns Iflagho 0000000000000 siesr|

Custos adicionais da alta inflagao:
incerteza elevada

= Quando a inflagdo é alta, ela é mais
varidvel e imprevisivel:
7 torna-se diferente de € com mais
frequéncia, e as diferencas tendem a ser

grandes (embora ndo sejam sistematicamente
positivas ou negativas)

= RedistribuicOes arbitrarias de riqueza
tornam-se mais comuns.

= Isto cria maior incerteza, que faz com que
pessoas avessa ao risco estejam numa
situagao pior.
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Um beneficio da inflagao

= Salarios nominais sdo raramente reduzidos,
mesmo quando o salario real de equilibrio cai.

= Inflagdo permite os salarios reais alcangarem
niveis de equilibrio sem cortes nos salarios
nominais.

= Portanto, inflagdo moderada melhora o
funcionamento do mercado de trabalho.




Hiperinflagao

= def: © >50% por més
= Todos os custos descritos da inflagdo descritos

acima tornam-se ENORMES com

hiperinflagao.

= A moeda ndo é mais reserva de valor, e pode
nao servir mais para as outras fungbes
(unidade de conta, meio de troca).

= As pessoas podem conduzir transagdes com
escambo ou usar uma moeda estrangeira
estavel (dolar).
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O que causa hiperinflagao?

= Hiperinflagdo é causada pela excessiva
oferta de moeda:

= Quando o Banco Central imprime moeda, o
nivel de pregos aumenta.

= Se é imprimido muita moeda muito
rapidamente o resultado € hiperinflagdo.

Episédios recentes de hiperinflagao
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Por que governos criam
hiperinflacses?
Quando um governo ndo pode aumentar
impostos ou vender titulos,

ele deve financiar seus gastos imprimindo
moeda.

Em teoria, a solucdo para a hiperinflagdo é
simples: parar de emitir moeda.

No mundo real, isto requer uma drastica e
dolorosa restrigao fiscal.
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A Dicotomia Classica
Variaveis reais sao medidas em unidades fisicas:
quantidades e pregos relativos, e.g.
= quantidade de produto
= salario real: produto ganho por hora de trabalho

= taxa de juros real: produto ganho no futuro pelo
empréstimo de uma unidade de produto hoje.

Vardveis nominais: medidas em termos de
unidades monetarias, e.g.
= saldrio nominal: Reais por hora de trabalho
= taxa de juros nominal: Reais ganho no futuro
por emprestar um Real hoje
= 0 nivel de precos: o0 montante de Reais
necessarios para comprar um cesta de bens
representativa

A Dictomia Classica

= Nota: Varidveis reais como explicadas no
cap. 3 e nominais como no cap. 4.

= Dicotomia Classica: a separacdo tedrica de
variaveis nominais e reais no modelo classico,
que implica que variaveis nominais ndo
afetam variaveis reais.

= Neutralidade da Moeda: Mudangas na
oferta de moeda ndo afetam variaveis reais.

No mundo real, a moeda é aproximadamente
neutra no longo prazo.
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