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Aula 1: Parte 1

Revisio do modelo IS-LM
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Modelo IS-LM

e Modelo IS-LM pode ser chamado de modelo Keynesiano, modelo de curto-prazo,
modelo de Hicks e Hansen, modelo da sintese neoclassica ou modelo da demanda
agregada.

e Essa visao foi inicialmente proposta de forma diagramatica por John Hicks, em 1937,
no Reino Unido. As ideias Keynesianas foram disseminadas no final da década de
1930 nos Estados Unidos da América por Alvin Hansen e, por essa razdo, o modelo
também é conhecido pelo nome ‘“Modelo de Hicks e Hansen”.

e A formalizagdo do modelo IS-LM permite um entendimento mais abrangente dos
efeitos de politica econdmica (fiscal, monetéria) sobre taxa de juros e renda (ou
produto, PIB).
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A hipétese principal é a de ajustamento lento nos pregos e por essa razao, o modelo
IS-LM se distingue do Modelo Classico, o qual considera pregos flexiveis.

Portanto, fica explicado o porqué do modelo ser considerado de “curto-prazo”, uma vez
que essa distin¢ao na economia usualmente se faz pelo periodo de ajustamento dos
pregos.

No modelo classico ha ajuste automatico dos precos e a demanda agregada nao possui
papel ativo na determinacao da renda.

Por outro lado, no modelo IS-LM ha& um papel importante da demanda agregada na
determinacao nao s6 de precgos, mas também da renda de equilibrio. Adicionalmente,
hé um papel importante da taxa de juros na determinagao da renda de equilibrio.

O modelo apresentado assume uma economia fechada, ou seja, uma economia em que
nao hé transagodes com o exterior.
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O Mercado de Bens e a curva IS

e O equilibrio no mercado de bens ocorre quando a produgao, Y, é igual a demanda por
bens, Z.

e No Modelo Keynesiano Simples do mercado de bens, a taxa de juros nao afetava a
demanda por bens. A condicao de equilibrio era dada por:

Y=C(Y-T)+I+G

onde C é o consumo das familias, T representa os impostos, / é o investimento e G os
gastos do governo.
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e Incorporando dois fatores que afetam os investimentos

o O nivel de renda (+);
o A taxa de juros i (-).

temos:
I=1(Y,i)

e Levando em consideracao a fungao investimento acima, a condi¢ao de equilibrio no
mercado de bens torna-se:

Y=C(Y-T)+I(Y,)+G
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> Equilibrio no Mercado de Bens

A demanda por bens é uma funcao
crescente do produto.

O equilibrio é o ponto onde a demanda Lt ;
por bens iguala a producao. - 45°

Y- Y

Figura: Equilibrio no Mercado de Bens
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> Os efeitos no produto de uma elevacao
da taxa de juros:

Uma elevagao na taxa de juros causa
reducao da demanda por bens para
qualquer nivel de produto.

> Por que? Y,* Y,* Y

Figura: Aumentos da taxa de juros
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> A derivagao da curva IS:

O equilibrio no mercado de bens
implica que uma elevagao da taxa de
juros causa uma reduc¢ao no produto.

> A curva IS é negativamente inclinada.

A CURVA IS (Investment Saving)
representa os pares de taxa de juros e
nivel de renda que equilibram o
mercado de bens e servigos, isto é, onde
a Oferta Agregada iguala a Demanda
Agregada de Bens e Servigos

g
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e Considere as seguintes equagoes comportamentais:

CZCo+C1(Y—T)

| =ly+dY — bi
G=0G
T=T

e A condigao de equilibrio no mercado de bens implica que:

Y=c+ta(Y-T)+l+dY —bi+G
1

Y= (w-aT+hb—bi+G
= 1—c1—d(co aTl+lp—bi+G)
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IS: Y = a(A— bi)

onde: )
Multiplicador: a= pp—
Gastos auténomos: A=c—-al+Ilh+G
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Inclinacdo da IS

)
IS: Y =a(A— bi)
Y
— =A—bi
«
1
bi=A—-Y
Q
A 1
- _ "y IS
"“b ab
ai 1 Y
oy ab Figura: Inclinagdo da IS
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e Quanto maior a sensibilidade do investimento em relagao a taxa de juros (b) mais
plana sera a curva IS.

e Neste caso, dada uma reducao da taxa de juros o investimento aumenta, logo maior a
demanda e a renda.

e Quanto maior o multiplicador de gastos auténomos () mais plana sera a curva IS.
e Neste caso, para um dado aumento no investimento devido a uma queda na taxa de juros

(isto é, para uma dada sensibilidade do investimento em relagdo aos juros) maior o
aumento da demanda (maior o aumento em C e /) e maior a renda.
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Deslocamentos da curva IS

Io

@ Deslocamentos para direita com ¢, ly e

G.

N

Is’

Yo Y1

Y

Figura: Deslocamento para direita
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Deslocamentos para esquerda com T

Mudangcas nas variaveis exdgenas :
deslocam a IS

Mudancgas na taxa de juros e no nivel IS
de renda sao movimentos ao longo da IS’

curvas IS (r e Y s@o variaveis
endogenas) Y1 Yo Y

Figura: Deslocamento para esquerda
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O Mercado Financeiro e a curva LM

@ A curva LM representara o equilibrio no mercado monetério.
o Em LM, M = money e L = liquidity.

@ Algumas hipoteses

> Oferta nominal é ex6gena e determinada pelo Bacen.
> Com pregos fixos, assume-se que a inflagdo esperada é constante e igual a zero, assim, i = r

@ Demanda por moeda

> Transagdo: funcdo direta da renda;
> Precaucdo: funcio direta da renda;
> Especulacdo: funcio inversa da taxa de juros;
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@ Os efeitos sobre a taxa de juros de um
crescimento da renda:

Y,>%,
Para uma dada taxa de juros, um
crescimento da renda causa um
crescimento da demanda por moeda. /
N Md(Y,)
Dada a oferta de moeda, este Md(Y))
crescimento da renda leva a um
crescimento da taxa de juros de M/P M
equilibrio.

Figura: Taxa de juros de um crescimento da renda
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> Derivagao da curva LM:

O equilibrio no mercado financeiro implica que um crescimento na renda causa um
aumento da taxa de juros.

A curva LM é positivamente inclinada.

Y
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Movimentos da curva LM

@ Um aumento da oferta de moeda
(ex6gena) causa um deslocamento da
curva LM para baixo.

LM (M/P)
N

LM’ (M’/P)

M/P > M/P

Y

Figura: Movimentos da curva LM
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Alteracdo de varidveis exogenas: Desloca LM para:

Expansiva (aumento - .
Politica monetéria | da oferta de moeda) | P/ direita e p/ baixo

(oferta de moeda) | Restritiva (reducdo da
oferta de moeda)

P/ esquerda e p/ cima
Alteragéo da demanda ' Reducdo da demanda '

de moeda provocada de moeda P/ direita e p/ baixo
por Muaange no Aumento da demanda ‘
comportamento dos P/ esquerda e p/ cima

de moeda

agentes econdmicos
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e Considere a seguinte fungao de demanda por moeda:

d
(g) =krY —hi

e No equilibrio do mercado monetario, temos:

() -(5)

e Dai segue que
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Inclinacdo da LM

i LM
_Kky M1
T Ph
or _w
oYy _ h
Y

Figura: Inclinagdo da LM
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Equilibrio

e O equilibrio no mercado de bens implica que uma elevacdo da taxa de juros causa
uma reducao no produto.

e O equilibrio no mercado financeiro implica que um crescimento na renda causa um
aumento da taxa de juros.

e Quando a IS e a LM se interceptam, os mercados de bens e financeiro estao em
equilibrio.
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LM

IS
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Politica Fiscal

e Efeitos de um aumento de impostos:

Um aumento de impostos desloca a curva IS
para a esquerda, e causa uma redugao do
produto e da taxa de juros de equilibrio.

> O mecanismo de transmissdo da politica
monetaria é o seguinte:

- A renda cai & medida que os impostos
aumentam, porque o aumento nos impostos faz
diminuir a renda disponivel (Y — T) e causa o
declinio no consumo.

- A medida que a renda cai, como resultado do

aumento nos impostos, a demanda por moeda Figura: Efeito de uma expansdo fiscal
diminui, causando a queda na taxa de juros.
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Politica fiscal 7 Instrumentos Consequéncias

, Aumenta a renda/emprego
Aumento de gastos publicos / preg

EXPANSIVA | Aumento da inflacdo

Reducdo de impostos Aumento das taxas de juros

ReducSo de gastos publicos | Reduz a renda/emprego
RESTRITIVA Reducdo da inflacdo

Aumento de impostos Reducdo das taxas de juros
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Politica Monetaria

e Efeitos de uma expansao monetaria:

4
Uma expansdo monetéaria (aumento da oferta
de moeda exdgena) reduz a taxa de juros e
eleva o produto.
il
> O mecanismo de transmissao da politica i
2

monetéaria é o seguinte:

- O aumento no estoque de moeda cria um
excesso de oferta de moeda, que causa a queda
na taxa de juros;

- A medida que a taxa de juros cai, a demanda
por investimento aumenta, o que causa
aumento na renda e um posterior aumento na

) ' Figura: Efeito de uma expansdo monetaria
demanda por consumo, induzido pela renda.
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Politica

monetaria Instrumentos Consequéncias

Reducdo da exigéncia de

depdsito compulsdrio Aumenta a renda/emprego
EXPANSIVA Reducédo da taxa de Aumento da inflacdo
redesconto

Reducdo das taxas de juros
Compra de titulos

Aumento da exigéncia
de depésito compulsério | Reduz a renda/emprego
Aumento da taxa de Reducdo da inflacdo

RESTRITIVA
redesconto

Aumento das taxas de juros
Venda de titulos
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Uma LM “moderna”

@ A taxa de juros é determinada pela igualdade entre a oferta e a demanda por moeda.

e A Abordagem Moderna: Os Bancos Centrais (BCs) modernos ndo escolhem a oferta de
moeda; eles escolhem a taxa de juros nominal (/) e ajustam a oferta de moeda para
alcanga-la.

@ A relacdo LM é simplesmente: B

i=
@ Inclinagdo da LM: Graficamente, a curva LM é uma linha horizontal no nivel da taxa

de juros estipulada pelo Banco Central.
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Grafico: O Modelo IS-LM

LM

-.

IS

Equilibrio de curto prazo: Intersecio IS-LM
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Revis3o: Politicas Macroecondmicas

e Politica Fiscal (Contracdo/Consolidagdo): Aumento de impostos (T) ou queda nos
gastos (G).

o Desloca a IS para a esquerda. Reduz o produto de equilibrio.

e Politica Monetaria (Expansao): O Banco Central reduz a taxa de juros (/)

o Desloca a linha LM para baixo. Estimula o investimento e eleva o produto ao longo da curva
IS.

@ O Policy Mix: A combinacdo de ambas. Por exemplo, a consolidacio de Clinton nos anos

90 combinou contragdo fiscal (IS para a esquerda) com expansdo monetaria (LM para
baixo) para manter o produto elevado enquanto cortava o déficit.
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O Limite do Curto Prazo

@ Até aqui, assumimos que o nivel de precos era dado e constante.
e Porissoi=r

As empresas estavam dispostas a ofertar qualquer quantidade ao preco vigente.

Esta € uma hip6tese aceitavel para o curto prazo, mas irrealista para prazos maiores.

Quando a produgio sobe, o desemprego cai. Com o desemprego baixo, os salarios sobem,
e as empresas repassam esses Custos para 0s precos.

@ Precisamos introduzir os precos e a inflacdo: o modelo IS-LM-PC.
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Aula 1: Parte 2

Do Curto ao Médio Prazo: O Modelo IS-LM-PC
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A Curva de Phillips Original (Relembrando)

@ A curva de Phillips relaciona a inflagdo (7), a inflagdo esperada (7€) e o desvio do
desemprego (u) da sua taxa natural (u,):

m—7%=—a(u— u,)

@ Se o desemprego estiver abaixo da taxa natural (v < up), a inflagdo acelera em relagdo a
expectativa.

@ Para o modelo IS-LM-PC, precisamos transformar esta relacdo do mercado de trabalho
(desemprego) em uma relagdo para o mercado de bens (produto).
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Desemprego, Emprego e Produto

@ O primeiro passo para expressar a Curva de Phillips em termos de produto & analisar a
relacdo entre a taxa de desemprego e o nivel de emprego.

@ Por defini¢do, a taxa de desemprego (u) é igual ao nivel de desemprego (U) dividido pela
forca de trabalho (L):
U

L

@ Sabendo que o desemprego é igual a forca de trabalho menos os empregados
(U = L — N), substituimos na equag&o:

u

@ Reorganizando para expressar o emprego (/) como fungdo da taxa de desemprego (u),
temos:

N=L(1-u)
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Desemprego, Emprego e Produto

@ Assumimos uma func3o de producio simplificada onde o produto é simplesmente igual ao
emprego (Y = N).

@ Substituindo a equacdo do emprego, temos o produto expresso em termos de forca de
trabalho e taxa de desemprego:

Y =N=L(1—u)

@ Quando a taxa de desemprego € igual a sua taxa natural (u,), o emprego é dado por
Np = L(1 — up).
@ Neste ponto, o produto é igual ao nivel natural de produto (também chamado de
produto potencial), Yy:
Yn=L(1—-u,)
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O Hiato do Produto

@ O desvio do produto em relagdo ao seu potencial é chamado de hiato do produto.

@ Podemos expressar esse desvio subtraindo o produto potencial (Y}) do produto corrente

(Y):
Y—-Y,=L(1—u)—L(1—up)

@ Desenvolvendo a algebra, obtemos uma relacdo simples entre o hiato do produto e o
desvio do desemprego:
Y-Y,=L—-Llu—L+ Lu,

Y —-Y,=—L(u—u,)

@ Conclusdo: Se o desemprego esta acima da taxa natural (v > u,,), o produto esta abaixo
do potencial (Y < Y,), gerando um hiato negativo = Lei de Okun
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A Curva de Phillips em Termos de Produto

@ A partir da equacio do slide anterior, podemos isolar o desvio do desemprego:

(Y_ Yn)

(u—up) =— T

@ Substituindo essa expressdo na relac3o original da Curva de Phillips

(m — 7€ = —a(u — uy,)), obtemos o modelo em fun¢io do produto:
(6%
— e — i —
= (L) (Y=Y

@ Intuicdo: Quando o hiato do produto é positivo (Y > Y},), a inflagdo efetiva & maior do
que a inflacdo esperada.
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A Curva de Phillips em Termos de Produto

@ Vamos assumir que os fixadores de salarios projetam a inflacdo com base no ano anterior
(¢ = m(—1)), a equagdo final torna-se:

a

r—n(-1) = (7) (Y = ¥a)

@ Intuicdo: Um hiato positivo (Y > Y)},) significa economia superaquecida e faz a inflagdo
subir (A7 > 0). Um hiato negativo (Y < Yj) faz a inflagdo cair.
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O Modelo IS-LM-PC

@ 1. Curva IS: O produto de curto prazo depende da demanda, afetada pela taxa de juros

real (r).
Y=CY-T)+I(Y,r)+G

@ 2. Curva LM: O Banco Central determina a taxa de juros real de curto prazo.
r=r
@ 3. Curva PC: O hiato do produto define a variacdo da inflacdo.

(07

7 —(-1) = (L) (Y~ Y,)
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Grafico: O Modelo IS-LM-PC

P Figura 9.1 0 modelo IS-LM-PC.
Grafico superior: uma taxa basica mais baixa acarreta maior produto.
Grafico inferior: um produto mais alto acarreta maior variacao da inflaco.

s
HE A Note que se o BC fixar um r
| baixo, Y >Y,, (hiato
v positivo) e a variacio da
Produto, ¥

inflagdo sera positiva (PC >

0).

Variagéo da taxa de inflagéo

Produto, Y
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Pergunta para a Turma

Leitura do Grafico IS-LM-PC
No grafico anterior, a economia estd operando no ponto A, onde Y > Y,. Por que dizemos que

o ponto A é apenas um "equilibrio de curto prazo"? O que impede a economia de ficar neste
ponto para sempre?
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Pergunta para a Turma

Leitura do Grafico IS-LM-PC

No grafico anterior, a economia esta operando no ponto A, onde Y > Y,. Por que dizemos que

o ponto A é apenas um "equilibrio de curto prazo"? O que impede a economia de ficar neste
ponto para sempre?

Resposta esperada: Como Y > Y, a inflacdo esta subindo a cada ano. Eventualmente, essa
aceleracdo inflaciondria forcard o Banco Central a intervir (subindo a taxa de juros), mudando o
equilibrio. Veremos isso na préxima aula!
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Aula 2

Dinadmicas e Aplicacdes do Médio Prazo

Prof. Pablo Castro Macroeconomia: Do Curto ao Médio Prazo 22 e 27 de abril 44 / 65



A Dindmica para o Médio Prazo

Retomando a Aula 1: Se o produto for mantido acima do potencial (Y > Y},), a inflagdo
crescera indefinidamente.

e O Banco Central (que possui metas de inflagdo) ndo pode permitir que a inflagdo saia do
controle.

Ac3o do BC: O BC elevara a taxa de juros real (r) para desacelerar a economia.

A economia subira ao longo da curva IS. A demanda caira e o produto retornara a Y,.

o A Taxa Natural de Juros (r,): E a taxa wickselliana que o BC precisa estabelecer para
que Y =Y, e a inflacdo se estabilize.
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Grafico: O Ajuste ao Médio Prazo
A/
N Y S AT LM’
r LM

O BC sobe a taxa de r para r,. O hiato fecha, o equilibrio muda de A para A’, e a_inflagdo cessa a alta.
Prof. Pablo Castro Macroeconomia: Do Curto ao Médio Prazo 22 e 27 de abril 46 / 65



O Papel Fundamental das Expectativas

@ A dindmica vista assumia que a inflacdo esperada era adaptativa: as pessoas esperam
amanhd o que viram hoje (7¢ = 7(—1)).

@ Mas e se o Banco Central tiver alta credibilidade? As expectativas estardo ancoradas na
meta do BC (7).

A Curva PC muda para: m — 7 = ($) (Y — Ya)

A diferenca: Com produto acima do potencial, a inflago fica alta (acima da meta 7),
mas n3o se torna crescente e explosiva.

@ O trabalho do BC é mais facil: basta retornar os juros para r, sem precisar forcar uma
dura recessdo para desinflacionar a economia.
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Pergunta para a Turma (Expectativas)

Pergunta

Se o Brasil passar por um periodo de superaquecimento, a inflacdo subird. No modelo, se as
expectativas ndo forem ancoradas na meta, o BC pode ter que subir a taxa de juros para
*acima* de r, por um tempo para forcar uma recessio e esmagar a inflacdo.

Por que o Banco Central fala tanto em manter sua credibilidade e as "expectativas ancoradas"?
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Pergunta para a Turma (Expectativas)

Pergunta

Se o Brasil passar por um periodo de superaquecimento, a inflacdo subird. No modelo, se as
expectativas ndo forem ancoradas na meta, o BC pode ter que subir a taxa de juros para
*acima* de r, por um tempo para forcar uma recessio e esmagar a inflacdo.

Por que o Banco Central fala tanto em manter sua credibilidade e as "expectativas ancoradas"?

Porque com expectativas ancoradas, a inflacdo é contida muito mais facilmente, evitando a
necessidade de jogar a economia em uma grande recesso.
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O Limite Inferior Zero (ZLB)

@ Vimos como o BC ajusta a economia desaquecendo-a. Mas e se a economia estiver em
uma profunda recessdo (Y < Y,)?

Intuigdo: o Banco Central deve reduzir a taxa de juros real (r) para estimular a demanda.
Problema: O BC controla a taxa nominal (). A taxa real é r =i — 7€,

A taxa nominal ndo pode cair abaixo de zero (Limite Inferior Zero - ZLB).

Se, mesmo com i = 0%, a taxa real n3o for baixa o suficiente para induzir investimentos,
o produto fica estagnado em Y < Y,,.
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Com Y < Y, e preso no ZLB, a inflacdo cai continuamente.

Se a inflacdo inicial ja for baixa, ela se tornara negativa: Deflacdo.

o Lembre-se que r =i — w¢. Se i = 0 (ndo pode cair mais) e a inflagdo despenca
(tornando-se cada vez mais negativa), a taxa real de juros (r) comeca a AUMENTAR!

@ Aumento automatico de r — menor investimento — menor demanda — produto cai ainda
mais — mais deflacio — juros reais ainda maiores.
e A Espiral de Deflagdo bloqueia o ajuste automéatico ao médio prazo. (Exemplo histérico:

A Grande Depressdo de 1929 a 1933).
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Grafico

» Figura 0.3 Aespiral de deflagdo.
Se olimite inferior zero impede que a taxa bsica eleve o produto de volta a0 potencial, o resultado
pode ser uma espiral de deflagao. Mais deflago leva a uma taxa real mas alta, ¢ uma taxa real
mais alta, por sua vez, leva a um produto mais baixo e a mais deflagio.
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Pergunta: O problema do Limite Inferior Zero

Se o Banco Central for pego na armadilha da liquidez (ZLB) e uma espiral de deflagdo comegar
a se formar, que outros instrumentos macroecondmicos o governo tem a disposi¢do para
estimular o produto de volta a Y,,?
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Pergunta: O problema do Limite Inferior Zero

Se o Banco Central for pego na armadilha da liquidez (ZLB) e uma espiral de deflagdo comegar
a se formar, que outros instrumentos macroecondmicos o governo tem a disposi¢do para
estimular o produto de volta a Y,,?

Resposta: Politica Fiscal. Como a politica monetéaria esgotou suas ferramentas no limite zero,
resta ao governo aumentar os gastos publicos (G) ou cortar impostos (T ) para deslocar a IS
para a direita e reanimar a economia.
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Aplicacoes do Modelo

Consolidacdo Fiscal e Choque do Petréleo
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Aplica¢do 1: Consolidagdo Fiscal (Ajuste)

o Considere que a economia esta no equilibrio em Y. O governo resolve cobrir um déficit
reduzindo os gastos ou subindo impostos.

@ Curto Prazo: A curva IS desloca-se para a esquerda. A uma dada taxa de juros, o
produto cai para Y’ (recessdo). A inflagdo comega a cair.

e No curto prazo: o consumo cai (se for via impostos) e o investimento também cai (porque
as vendas cairam).
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Consolidacdo Fiscal no Médio Prazo

O produto ficara em Y’ para sempre?

@ Vendo a recessdo e, principalmente, a queda de inflacdo, o Banco Central ira reagir
reduzindo a taxa basica real de juros.

A reducio de r faz a economia "descer"pela nova curva IS, estimulando o investimento.

O BC ajustara os juros até uma nova taxa natural r’. (agora mais baixa).
n

No Médio Prazo: A economia volta ao potencial (Y},), mas a taxa de juros natural é
menor.
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Consolidacdo Fiscal no Médio Prazo

» Figura 9.4 Consolidacéo fiscal no curto e no médio prazos.

No curto prazo, a consolidado fiscal provoca uma diminuigo no produto. No médio prazo, o
produto retorna ao potencial, e a taxa de juros & mais baixa.
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Consolidacdo Fiscal no Médio Prazo

Compare a composicdo da economia antes e depois da consolidacdo fiscal:

O produto total € o mesmo (Y),).

O consumo caiu permanentemente (o governo cobrou impostos).

O investimento privado subiu permanentemente (porque a taxa de juros r; & menor).

Conclusdo: A consolidacio fiscal retrai a economia no curto prazo, mas no médio prazo
estimula o investimento de longo prazo.
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Aplicacdo 2: Choque nos Precos do Petréleo

@ E se n3o for a demanda a mudar, mas a oferta? Um aumento expressivo no preco do
petréleo.

@ O petréleo mais caro funciona como um aumento da margem de lucro (m) ou custos das
empresas no modelo de precificac3o.

@ Se o custo sobe, para manter rentabilidade, o salario real ofertado deve cair.

o Para forcar os trabalhadores a aceitarem salérios reais menores nas negociacdes, o
desemprego precisa subir.

@ Resultado primario: O aumento do petréleo eleva a taxa natural de desemprego (uj).
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Choque nos Precos do Petréleo

P Figura 9.6 Efeitos de um aumento no preco do petrdleo sobre a taxa natural de desemprego.

Um aumento no preco do petrdleo equivale a um aumento na margem. Isto leva a salarios reais
mais baixos e a uma taxa natural de desemprego mais alta.
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Choque nos Precos do Petréleo

e Como a taxa natural de desemprego (u,,) sobe, o nivel associado a ela de trabalhadores
empregados diminui.
@ Se ha menos gente trabalhando no longo prazo, o nivel natural de produto (Y,) CAI
para um novo Y.
o Deslocamento da PC para a esquerda.

Choque: O produto potencial da economia encolheu.

Se o produto corrente era Y, de repente, a economia se vé com Y > Y, (superaquecida
em relagdo ao novo potencial, que & menor).
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Estagflacdo: A Dinamica do Choque de Oferta

Curto Prazo: A curva PC desloca-se para cima. O hiato do produto & positivo (Y > Y}).

A inflagdo aumenta (afinal, insumos ficaram mais caros e a economia ndo esfriou a
demanda ainda).

e Médio Prazo: Para combater a escalada da inflacdo, o BC é obrigado a aumentar a
taxa de juros.

A economia contrai, o produto cai para o novo Y.

@ No médio prazo: a economia experimenta uma recessido e desemprego, combinados com
uma inflagdo mais alta: estagflacdo.
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Grafico: estagflacdo

» Figura 9.7 Efeitos de curto e médio prazos de um aumento no preco do petréleo.
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Os Anos 70 vs. Os Anos 2000

@ Nos anos 1970, o mundo viveu uma estagflacdo: choques do petréleo.
@ Nos anos 2000, os precos do petréleo também subiram, mas o impacto na economia foi
menor. Por qué?

o Expectativas ancoradas: Nos anos 2000, o BC dos EUA ja detinha credibilidade
estabelecida. A inflacdo subiu pelo petréleo, mas o pablico confiou no controle de longo
prazo, de forma que o BC n3o precisou causar uma recessdo muito forte para trazer a
inflacdo esperada para baixo.
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Reflexdo sobre Politica Monetaria

Se vocés fossem presidentes do Banco Central e notassem uma inflagdo subindo por causa do
preco do tomate (quebra de safra), em que cenario vocés NAO subiriam os juros
imediatamente?
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Pergunta

Reflexdo sobre Politica Monetaria

Se vocés fossem presidentes do Banco Central e notassem uma inflagdo subindo por causa do
preco do tomate (quebra de safra), em que cenario vocés NAO subiriam os juros
imediatamente?

Resposta esperada: Quando as expectativas dos agentes (mercado e consumidores) estio
ancoradas na sua meta. O choque de oferta sera visto como temporario e a inflacdo futura n3o
contaminara a economia, evitando o aumento de juros.
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Conclusdes

@ Flutuagdes na economia s3o a soma do fluxo continuo de choques na demanda e oferta e
suas dindmicas de ajuste.
@ O horizonte do formulador de politica importa muito:
e No Curto Prazo, flutuacdes da demanda dominam. O produto pode ser alterado por

politicas fiscais e monetarias.
o No Médio Prazo, a economia converge ao seu limite estrutural (Y}), e as politicas alteram
a composicdo do PIB (juros e investimentos) e o nivel sustentavel de inflacdo.

@ Importancia do papel da credibilidade ancorada do Banco Central.
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