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No final da histdria de Baum, Dorothy consegue encontrar o caminho de casa, mas néo s6 seguindo 5 estr.

da de tijolos amarelos. Apés uma jomada longa e perigosa, Dorothy percebe que 0 mdgico é incapa, de

ajudar a ela e a seus amigos. Em vez disso, a menina finalmente descobre o poder mégico de seug Sapatinhgg
1939, os sapatinhos de Dorothy passaram de Prata

y 0 livro foi transformado em filme, em :
de prata (quando o li i { m exibir a nova tecnologia do T"Chnicolor

para rubi. Os cineastas de Hollywood estavam mais lnlcmssad(’)s e
do que em contar uma histéria sobre a politica monetéria do século XIX)‘- de orats, eles fnalmenge oo
Embora os populistas tenham perdido o debate sobre a livre cunhagtdm :(Fi)cqm,brir;;m i r? ?the.
ram a expansio monetdria ¢ a inflagio que descjavam. Em 1898, cxpl’um ors." (.]as e o Af;r;l 6ximo a4
Rio Klondike, noYukon canadense. O aumento da oferta de ouro veio tambem Eq‘t o a do sy
Como resultado, a oferta de moeda ¢ o nivel de pregos comegaram a aurnentar no's ; ados Unidos e’ em
s, 08 preqos nos Estados Unidos voltaram aog Niveis

outros paises que operavam sob o padrao ouro. Em 15 ano Tt corm suas dfvidas, <
da década de 1880, ¢ os agricultores se encontraram em melhor posigao pa @ .

Teste Rapido  Indique e descreva seis custos da inflagao.

CONCLUSAO

Este capitulo discutiu as causas e 0s custos da inflagio. A sua principal causa é s.imslesmen;e odcrescimentcf 4
da quantidade de moeda. Quando o banco central cria moeda em grandes quant}d'a es, ova 1or 1 moeda caj i
rapidamente. Para manter os pregos estaveis, 0 banco central deve manter um rigido controle sobre a oferta
de moeda.

Os custos da inflagio sio mais sutis. Incluem o custo de sola de sapato, os cu‘stos,d.e menu, o ~aumento da
variabilidade dos pregos relativos, mudangas nao intencionais nas obrigagdes tributarias, C(?nfusoes e incon-
veniéndias e redistribui¢des arbitrarias de riqueza. Serdo esses custos, tomados em seu conjunto, grandes ou
pequenos? Todos os economistas concordam que eles se tornam enormes durante uma hiperinflagao. Mas
seu tamanho quando a inflagdo é moderada — quando os pregos sobem menos de 10% ao ano - estd mais
aberto a debates.

Embora este capitulo tenha apresentado muitas das mais importantes ligoes sobre a inflagao, a discussio
ainda nao esta completa. Quando o banco central reduz a taxa de crescimento da moeda, 0s pregos sobem
menos rapidamente, como sugere a teoria quantitativa da moeda. Porém, enquanto a economia faz essa
transi¢ao para uma menor taxa de inflagao, a mudanga na politica monetaria causa efeitos que produzem
ruptura sobre a produgao e o emprego. Ou seja, muito embora a politica monetdria seja neutra no longo
prazo, ela tem profundos efeitos sobre as varidveis reais no curto prazo. Mais adiante veremos as razdes da
nao neutralidade da politica monetaria no curto prazo, a fim de aumentar nossa compreensdo das causas e

Sttt e St S i A S

TR

Ry i ik

dos custos da inflagao.

RESUMO

* O nivel geral de pregos em uma economia ajusta- varidveis nominais, mas ndo as varidveis reais. A
S€ para trazer a oferta e a demanda de moeda ao maioria dos economistas acredita que a neutralida-
equilibrio. Quando o banco central aumenta a  de monetdria descreve aproximadamente o com-
oferta de moeda, provoca um aumento no nivel de  portamento da economia no longo prazo.
pregos. O crescimento persistente da quantidade  * Um governo pode pagar parte das suas despesds
de m.oeda ofertada leva 4 inflagio continuada. simplesmente emitindo moeda. Quando os paisés

*0 }_Jnncfpio da neutralidade monetaria afirma que  confiam demasiadamente nesse “imposto inflacio”
vaniagGes na quantidade de moeda influenciam as nario”, o resultado é a hiperinflacao. -
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CAPITULO 3¢ | 65>

CRESCIMENTO DA MOEDA E INFLAGAO

o Umd aplicagdo do principio da Neutralidag,
monetéria é o efeito Fisher. De acordo codie et?fl e
ro Fisher, quando a taxa de inflagio aumentael-
axa de juros nominal aumenta no mesmo molna
rante, de modo que a taxa de juros rea] se mantén;
constante-

o Muitas pessoas pensam que a inflagio as deixa
s pOPIS POTIUE 2UMENta o €t daql g
compram. Mas essa visdo € uma fal4cia porque a
inflagdo também aumenta as rendas nominais,

5 i 550~
dugdo da moeda mantida, custos de menu a
preg'OS/

ciados a reajustes mais frequentes dos

maior variabilidade dos pregos relativos: altera-
¢Oes nao intencionais das responsabilidades -
butérias decorrentes da nao indexagdo do cédigo
tributério, confusdo e inconveniéncia resultantffs
de uma mudanga na unidade de conta, € redistri-
buigdes arbitrarias de riqueza entre devedores €
credores. Muitos desses custos $30 elevados
durante uma hiperinflagdo, mas a dimensdo des-

0 Os economistas identificaram seis custog d i
a 1 se i a derada nao
inflagdo: custo de sola de sapato associado 3 re- & :ézu;tos em tempos de inflagao Mo
ara.
CONCEITOS-CHAVE

teoria quantitativa da moeda,
p. 639

aridveis nominais, p. 640

variaveis reais, p. 640

dicotomia cléssica, p. 640
neutralidade monetaria, p. 641
velocidade da moeda, p. 642
equagao quantitativa, p. 642

imposto inflacionario, p- 645
efeito Fisher, p. 647

custo de sola de sapato, p. 649
custos de menu, p. 649

QUESTOES PARA REVISAO

1. Explique como um aumento no nivel de precos 4. Em que sentido a inflagao € como um imposto?

afeta o valor real da moeda.

De acordo com a teoria quantitativa da moeda,
qual é o efeito de um aumento na quantidade de
moeda?

Explique a diferenga entre as variaveis reais e as
nominais e dé dois exemplos de cada. De acordo
com o principio da neutralidade monetaria, quais
variaveis sao afetadas por alteracbes na quanti-

dade de moeda?

De que forma pensar na inflagao como um tipo
de imposto ajuda a explicar a hiperinflagdo?

De acordo com o efeito Fisher, como um aumen-
to na taxa de inflacio afeta a taxa de juros real e
a taxa de juros nominal?

Quais s&o os custos da inflagio? Na sua opiniao,
quais desses custos sdo mais importantes para a
economia dos Estados Unidos?

Se a inflagdo for menor do que o esperado,
quem se beneficiara: devedores ou credores?

Explique.

PROBLEMAS E APLICAGOES

L. Suponha que a oferta de moeda deste ano Sfeja
de $ 500 bilhdes, o PIB nominal de $ 10 trilhoes
e 0 PIB real de $ 5 trilhdes.
a. Qual serd o nivel de preco

locidade da moeda? _ .
b. Suponha que a velocidade se€j2 constante

i econo-
que a produgao de bens € gervicos da

5?7 Qual sera a ve-

mia aumente em 5% ao ano. O que aconte-
cerd com o PIB nominal e com o nivel de
pregos do ano que vem se o Fed mantiver a
oferta de moeda constante?

Qual oferta de moeda o Fed deveria estabe-
Jecer para O Proximo ano se quiser manter o
nivel de pregos estavel?
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d. Qual oferta de moeda o Fed deveria estabe-
lecer para o préximo ano se quiser uma in-
flagao de 10%?

2. Suponha que mudangas na regulamentagio dos

(73]

O

bancos expandam a disponibilidade de cartoes
de crédito, de modo que as pessoas precisem
manter menos moeda em maos.

a. Como esse evento afetard a demanda

de moeda?

b. Se o Fed ndo reagir a esse evento, o que
acontecerd com o nivel de pregos?

¢. Se o Fed quiser manter o nivel de pregos

estavel, o que devera fazer?

. Frequentemente se sugere que o Federal Re-

serve tente atingir inflagdo zero. Se admitir-
mos que a velocidade é constante, essa meta
de inflagdo zero exigiria que a taxa de cresci-
mento da moeda fosse igual a zero? Em caso
positivo, explique por qué. Em caso negativo,
explique qual deve ser a taxa de crescimento
da moeda.

. Suponha que a taxa de inflagdo de um pais

aumente abruptamente. Qual sera o efeito do
imposto inflaciondrio sobre os que possuem
moeda em maos? Por que a riqueza mantida
em contas de poupanga n4o estd sujeita a uma
alteragao no imposto inflacionario? Vocé con-
segue pensar em uma maneira pela qual os
detentores de contas de poupanga sejam nega-
tivamente afetados por um aumento na taxa
de inflagao?

. As hiperinflagbes sdo extremamente raras em

paises cujos bancos centrais sdo independentes
do restante do governo. Qual seria 0 motivo?

. Vamos considerar os efeitos da inflacdo em

uma economia composta somente de duas

pessoas: Bob, um agricultor que cultiva feijdo, e

Rita, uma agricultora que cultiva arroz. Bob e

Rita sempre consomem quantidades iguais de

arroz e feijao. Em 2008, o prego do fefjaoera $ 1,

e o do arroz, $ 3.

a. Suponha que, em 2009, o prego do feijao
fosse $2,e0doarroz $ 6. De quanto foi a
11.1ﬂagao? Com o aumento de pregos, Bob
iou em situagdo melhor, pior ou nio foi

etado pela mudanga de precos?
s? O
dizer de Rita? - e

b. Stilzonha agora que, em 2009, o pre¢o do

feijao fosse $ 2, e 0 do arrogz, $4.De quanto

PARTE 10 MOEDA E PREGOS NO LONGO PRAZO

foi a inflagio? Com o aumento de pregos,
Bob ficou em situagdo melhor, pior ou nao
foi afetado pela mudanca de pregos? O que
dizer de Rita?

Finalmente, suponha que, em 2009, o prego
do feijao fosse $ 2, e o do arroz, $ 1,50. De
quanto foi a inflagdo? Com o aumento de
pregos, Bob ficou em situagido melhor, pior
ou nio foi afetado pela mudanga de pregos?
O que dizer de Rita?

O que é mais importante para Bob e Rita: a
taxa de inflagao geral ou o prego relativo do

arroz e do feijao?

7. Se a aliquota do imposto é de 40%, calcule a
taxa de juros real antes dos impostos e a taxa de
juros real apés os impostos, em cada um dos

10.

11.

€asos a seguir.

d.

Taxa de juros nominal de 10% e taxa de in-
flacao de 5%.

Taxa de juros nominal de 6% e taxa de infla-
cao de 2%.

Taxa de juros nominal de 4% e taxa de in-
flagao de 1%.

. Qual o seu custo de sola de sapato ao ir ao

banco? Como vocé poderia medir esse custo
em dolares? Na sua opinido, como o custo de
sola de sapato do diretor da sua faculdade dife-
re do seu?

. Lembre-se de que a moeda tem trés funcdes na

economia. Quais sdo essas func¢des? Como a
inflagao afeta a capacidade da moeda de cum-
prir cada uma dessas fun¢des?

Suponha que as pessoas esperem inflagdo de
3%, mas os preos aumentem, de fato, 5%.
Descreva como essa taxa de inflagdo inespera-
damente alta pode ser favoravel ou desfavora-
vel para:

a.
b.

0 governo.
um proprietario de imdvel com hipoteca a
taxa de juros fixa.

um trabalhador sindicalizado no segundo
ano de seu contrato de trabalho.

uma faculdade que tenha investido parte
de sua dotagio orgamentdria em titulos
do governo.

Explique um mal associado 2 inflagao inespera-
da que ndo esteja associado a inflagdo esperada.
Depois, explique um mal associado tanto &
inflagdo esperada quanto 3 inflagdo inesperada.
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CAPITULO 30

12. Explique se as seguintes afirmagdes sdo verda-
deiras, falsas ou incertas.

a. “A inflagdo prejudica os tomadores de em-
préstimo e beneticia os que emprestam por-
que os devedores precisam pagar taxas de
juros mais altas.”
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b. “Se os pregos mudarem de maneira a deixar
o nivel geral de pregos inalterado, entao nin-
guém fica em pior ou melhor situagao.”

c. “A inflagio ndo reduz o poder aquisitivo da
maioria dos trabalhadores.”
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