MACROECONOMIA:
NOTAS DE AULA

Este documento consiste em notas de aula para o capitulo 17 de Mankiw, N. Gregory
(Principios de Macroeconomia. Tradugao da 6* edi¢ao norte-americana. Sao Paulo:
Cengage Learning, 2014).

Elaboragao: Alexandre B. Cunha

8 Moeda e Inflacao

Motivagao: grafico 1 (antepeniltima pégina deste documento).

e A inflacao hoje parece ser um fendémeno natural. Porém, j& ocorreram diversos
episédios de deflacao.

— EUA de 1880 a 1896: queda de 23% nos precos.

e Dado um pais, a sua taxa de inflagao varia consideravelmente ao longo do tempo.

e Dado um intervalo de tempo, a taxa de inflagao varia bastante de pais para pais.

Repercussoes na arena politica:

— Derrota de Jimmy Carter nos EUA.
— Ascensao do nazismo na Alemanha

— Eleicao de Fernando Henrique no Brasil.

O que determina a taxa de inflagao no “longo prazo”? Resposta deste capitulo: a
TQM (teoria quantitativa da moeda).

— Equacao quantitativa: MV = PY.

A identificacao e mensuracao dos custos da inflagao é uma questao em aberto.
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A Teoria Cléassica da Inflagcao
e (lassica: desenvolvida pelos primeiros pensadores da Economia.
e Valor da moeda: %, onde P é um indice de precos.

e Moeda e determinacao de P.

— Figura 1
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— A segunda escala adotada no livro é desnecesséria.
e Os efeitos de uma injecao monetdria.

— Figura 2
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— E preciso explicar o grafico. Ver Apéndice.
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e O que acontecerd se Y crescer?

e im uma ambiente de “estabilidade econbémica”, o nivel de precos serd determinado
pela oferta de moeda (ou seja, a quantidade de moeda).

— Razao para a denominacao de teoria quantitativa.
— No presente contexto, “estabilidade econdmica” requer que Y e V variem a

taxas aproximadamente constantes.

MV, = PY: =
nM;+InV,=lnP+hY;, &
InM;, 1 +InV, y=InF, ;+InY, | =
(InM;—InM; 1)+ (InV;—=InV, 1) =P, —InP 1)+ (nY;—InY, ;) =
(InP,—InP,q)=(InM,—InM; 1) — (InY; —InY, 1)+ (InV;, —InV, ) =
ANP =2 A%M — ANY + A%V (1)

— Milton Friedman: “a inflacao é sempre e em todo lugar um fendmeno mo-
S
netdrio”.

A Dicotomia Cliassica e a Neutralidade Monetaria
e Dicotomia: divisao em dois grupos.

e Varidveis nominais e varidveis reais. Fixemplos:

— Nominais: PIB nominal, preco da batata, saldrio nominal...

— Reais: PIB real, preco relativo entre dois bens, saldrio real,...

e A neutralidade monetdria ocorre quando mudancas na oferta de moeda somente
afetam varidveis nominais.

— Descrigao razoével (porém nao ¢ exata) do longo prazo.
— Exemplo: reforma monetéria.

% Usualmente neutra. Seria neutra logo apés o Plano Collor?
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Velocidade e Equacao Quantitativa

e Equacao quantitativa:

MV = PY . (2)
Logo,
PY
V=—". 3
M )

— Importante: V é calculada como residuo.
e Observe que:

1. A velocidade da moeda é relativamente estdvel ao longo do tempo.

2. Considere a equagao (3). Suponha que no longo prazo V' é constante e que Y
¢ determinado por fatores reais que permanecem constantes (logo, Y também
permanece constante). Entao, a fragao P/M seré constante. Consequente-
mente, um acréscimo em M terd como resultado de longo prazo um acréscimo

proporcional em P (i.e., em A%P = A%M).

— Os itens 1 e 2 acima sintetizam os itens 1-5 na péagina 341 do livro-texto.
e Alguns comentérios adicionais sobre a TQM:

— Foi um dos pilares da Teoria Macroecondémica até a década de 1930.

* Afirma-se que os economistas cldssicos acreditavam que V' seria constante.

- Seréd que eles realmente acreditavam nisto?

— Teoria keynesiana: V estaria longe de ser constante.
— Milton Friedman: reconstrucao da TQM (1956).

* Apesar de nao ser constante, V seria uma func¢ao estdvel de algumas
poucas varfaveis.

-V =V(rY,..)
Estudo de Caso: Moeda e Precos Durante Quatro Hiperinflagoes
e Austria, Hungria, Alemanha e Polonia na década de 1920.

o Fig. 4, p. 343.

— Alemanha: o maior niimero marcado na escala horizontal é igual a 10'* (cem
trilhoes).
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O Imposto Inflacionirio

e Financiamento do aumento do saldrio dos professores das universidades federais:

AT >0ouAM > 07
— Por simplicidade, outras op¢oes de financiamento foram desconsideradas.
e O imposto inflaciondrio é pago pelos detentores da base monetéria.

— No caso de M1, ocorre uma transferéncia inflacionéria que favorece os bancos
comerciais. Essa transferéncia decorre da perda do poder de compra dos
depésitos & vista.

— Todas as hiperinflagoes ocorreram na presenca de déficits fiscais.

e Justificativa para o uso da palavra imposto.
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O termo W%O corresponde ao imposto inflaciondrio.

O Efeito Fischer
e (1+R)=(1+r)1+nm), R=r+m.

e Efeito Fischer: no longo prazo, um aumento em A%M leva a um aumento idéntico
em 7 e R sem afetar r.

— O efeito Fischer nos permite compreender o motivo pelo qual inflagao e de-
flagao nao sao fendbmenos simétricos.

Os Custos da Inflacao

e A queda no poder aquisitivo nao é um deles!

e (ustos:

— de “sola de sapato”;
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— de menu;

— decorrentes da variabilidade dos precos relativos e distor¢oes na alocacao de
recursos;

*x Funcionamento do sistema de precos.
— decorrentes de distorgoes tributdrias;

*x Imposto sobre juros.

x IR na fonte.
— decorrentes da confusao e inconveniéncia geradas pela inflagao;

* Unidade de medida varidvel. Ou seja, a inflacao torna mais dificil que a
moeda exerca a sua funcao de unidade de conta.

— decorrentes da redistribuicao arbitrdria de riqueza gerada pela inflacao ines-
perada.

Apéndice: Explicando um Grafico

e Estamos “fora do livro”.
e Sim, estd ocorrendo uma repetigao.
e Sempre que houver um exercicio que envolva um gréfico serd necessdrio explicd-lo.

e Segue-se uma “receita de bolo” para explicar um gréfico. Elabore um pequeno
texto que aborde os seguintes cinco pontos:

curvas iniciais;
equilibrio inicial;
“deslocamento das curvas”;

novo equilibrio;

AR

comparagao dos equilibrios.

e A titulo de ilustracao, consideraremos um exercicio similar ao da Figura 2 (p. 337)
do livro-texto. Contudo, ao invés de uma expansao estudaremos uma contragao
monetéria. Mais especificamente, suponha que vocé tenha que analisar os impactos
sobre o nivel de precos de uma reducao da oferta de moeda. Seguem-se o gréfico
e a sua correspondente explicagao.
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A demanda de moeda é descrita pela curva D. No tocante a oferta, na situacao inicial
(ou seja, antes da contragao monetdria) ela era ilustrada pela curva S;. Verificamos
entao que o equilibrio inicialmente ocorria no ponto A; e o valor da moeda era igual
a 1/P;. Apds a contragao monetdria, a oferta passa a ser representada pela curva Ss.
Podemos observar que o equilibrio passa a ocorrer no ponto Ay, com valor da moeda
igual a 1/P. Como 1/P, > 1/P;, concluimos que P, < P;. Logo, ocorreu uma queda
no nivel de precos.
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Grafico 1
IPCA e base monetaria: dados mensais, de 01/1980 até 12/2018
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escala vertical: logaritmo natural, indices (01/1980 igual a 1)
fonte dos dados basicos: Ipeadata

7 409 421 4

33 445 45




Grafico 2

IPCA e base monetaria: dados mensais, de 01/1995 até 12/2018
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Grafico 3
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IPCA, base monetaria e IBC-Br: dados mensais, de 01/2003 até 12/2018
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