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39 Avaliacdo — Refinamentos do modelo
IS-LM

Taxas de juros nominais e reais

Expectativas nas decisoes de consumo e de
investimentos

Expectativas e politicas fiscal e monetaria
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Taxas de juros nominais e reaqis
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BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia:
Teoria e polifica. Traducdo da 2.ed. Rio

Olivier Blancl
Massachusetts Institute of

de Janeiro: Campus, 2001.

Ver capitulo 14
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O gque € uma taxa de juros nominal?
E a taxa de juros em moeda corrente

Considere um empréstimo de R$1,00:

Se a taxa de juros para o ano t for de i, quanto
deverei pagar no ano que veme

Pagarei (1+iy)
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(a) Definigao:
Taxa nominal de juros de um ano
Este ano Proximo ano
$1 > $(1+i,)

(b) Definigao:

Taxa real de juros de um ano
Este ano Proximo ano
1 bem > (1+7,) bens
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(a) Definigao:

Relagcao entre ambas

1 bem

| p

$F > $(1+4,) P, bens
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1 bem este ano
corresponde a 1+r, bens no
Proximo ano

05/06/16
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(a) Definicao:
Taxa nominal de juros de um ano
Este ano Préximo ano
$1 —— >  $(1+1)

(b) Defini¢3o: .
Taxa real de juros de um ano
Este ano Proximo ano
lbem — 5 (1 % 1) bens

(c) Relacao entre ambas:

P
] bem $(1+i) ——

£

T t+1

$P, ————— > $(1 +i)P, bens




Suponha que sé haja um bem na
economia — PAo

Se vocé pegar dinheiro emprestado para
comer um quilo a mais de pdo, qguanto vocé
deverd pagar, em termos de quilos de pao, no
ano que veme
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Suponha que sé haja um bem na
economia — PAo

P. = preco do pdo

i, = faxa de juros nominal de um ano

Pe..; = 0 preco do pdo que VOCE espera para
O pProximo ano

e = expectativa
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A0 juntarmos as partes (b) e (c) da
Figura 14.1, segue-se que | mais a taxa

real de juros de um ano, r;, € definida
por

1+C=(1+ir)}i

+1
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Como pressupomos que s6 hd um bem,
a faxa de inflacdo esperada &

Inflacdo
esperada
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Dessa forma

Assim, tfemos a definicao
real de juros
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Quando a tfaxa nominal e a inflacdo
esperada sdo muito elevadas, uma

aproximacao mais precisa dessa
equacdo € dada por meio de uma
relacdo mais simples:
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Implicacoes importantes:

Quando a te=0,iserd
igual ar

Como a € costuma

ser posifiva, ar é

Lembre-se;

Inflacdo geralmente mais baixa

esperada do quei

Para dada i, guanto
mais elevada fora e,
mais baixa serar

Taxa nominal
de juros

Taxa real
de juros
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Questdo importante:

Os lucros esperados serdo maiores do que O
custo de se comprar uma nova magquina?$

Valor presente descontado esperado

E o valor atual de uma série de uma sequéncia
esperada de pagamentos futuros
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Capitalizacdo

Emprestar 1 real neste Este ano Préximo ano
ano rende, N0 ano que ) $1 ———> S(1+i)
vem: 5L 51

1 + it Daqui a dois anos

»
¥

S +i)(1+1i,,)

E. no ano seguinte, vai —_—_— $1
render '

(1+i,)(1+i,,)
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Desconto

Quantos reais vale 1R$ Este ano Préximo ano
do ano que veme a $1 —»  $(1+1i)

$1

1/(1+i))

Daqui a dois anos

E quanto vale 1R$ de S S+ i)(1+i,,)
daqui a dois anos® —_— s1

|
(1+i,)(1+i,,)
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Uma férmula geral
O valor atual descontado de uma sequéncia

de pagamentos € dado por

1 1
+ (1+it)$zt+1+(1+l.t)(Ti)$Zt+2 T...

t+1

Valor em $ deste ano da Pagamento corrente
sequéncia de pagamentos deste ano
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Quanto mais distante o pagamento...
... menor serd o fator de desconfo; e
... menor o valor do pagamento do ano
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Como calcular o valor presente
descontado quando os pagamentos ou
as faxas de juros sQo Incertose

Da mesma forma, mas utilizando valores
esperados

P I
(14i) " (1+d,)(1+i

t+1
Teoria Macroeconomica | - Prof. Anderson Litaiff/ Prof. Salomao Neves

SV =8z +

)$zf+2+...
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Como calcular o valor presente
| descontado quando os pagamentos ou
. as faxas de juros sQo Incertose

. WS
Valor presente descontado esperado = valor

presente =2 V($z,) ou V($z)
1 $2¢ 4 1
(1+i) " (1+i)(1+if

r+1
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Duas implicacoes importantes:

O valor presente depende positivamente dos
pagamentos

Tzouz =T V($z)

O valor presente depende negativamente das
taxas de juros

Tioui‘=lV($z)
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Taxas de juros constantes
Considere que i, = i,+1 ... € assim por diante.

A formula do valor presente passa a ser:
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Em termos nominais, femos

1 1
V = ¢
B EPDZf+(1+z;)$zf“+(1+it)(1+ie

t+1
Em tfermos reais, temos

)$zf+2+...
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A taxa pertinente € a A taxa pertinente € a
real nominal
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Junfando as duas IS:Y=C(Y-T)+I(Y,r)+G

equacoes e a relacao
entre taxas de juros reqis e

L. rva LM
nominais, femos Curva

LM :(M/P)=YL(i)

Taxa real de juros

e

r=1i—7m
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Uma expansdo monetdria...

...reduz i no curto prazo, mas as eleva no
longo prazo

...reduz r no curto prazo, mas NnAo as
afeta no longo prazo
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Para examinar o curto prazo deveremos
considerar as seguintes equacoes

IS:Y=C(Y-T)+I(Y,i-7)+G

LM :ﬂzn(z’)
P
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O nivel de equilibrio do
produto e da taxa de
juros nominal € dado
pelo equilibrio IS-LM

A taxa de juros real é
igual a nominal menos a
inflacdo esperada

Y
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Pense agora que o
Bacen aumenta a tfaxa
de expansdo da moeda.

O que acontece com
as taxas de juros
nominal e real?
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No médio prazo...
... 0 produto retorna a seu nivel natural

... 7T éigual a taxa de expansdo monetaria
menos a taxa de crescimento do produto

Teoria Macroeconomica | - Prof. Anderson Litaiff/ Prof. Salomao Neves

Taxa de
expansao
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No médio prazo...
... A equacdo IS serd

Y=C(Y-T)+I1(Y,r)+G

... Caso o produto seja igual a seu nivel natural,

a faxa de juros deverd ser tal qual que

Y, =C(Y,-T)+I1(Y,.r)+G

n
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No médio prazo...

... A taxa de juros real € igual a taxa de juros
natural. Isto quer dizer que

. e

... Alinflacdo esperada € igual a verificada no
mundo real, de modo que
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No médio prazo...
... Alinflacdo esperada ¢ igual a taxa de

crescimento monetadrio, de modo que

... Uma expansdo monetdria ocasiona um
aumento igual na taxa de juros nominal
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No médio prazo...
... Acontece o Efeito Fisher

A expansdo monetdria ndo afetar, mas
afeta tanto 7 e i na propor¢cdo de um para
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NO curto prazo, uma expansao
monetadria...

... Diminui as taxas de juros nominais

No médio prazo, a expansao
monetaria...

... Causq, inicialmente, reducdo deier. Com o
passar do tempo, r volta ao seu valor inicial
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Ajustamento das taxas
de juros nominal e real

Considere:

Um aumento de 0%
para 10% na
expansdo monetaria
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Expectativas nas decisdes de consumo e de investimentos
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BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia:
Teoria e polifica. Traducdo da 2.ed. Rio

Olivier Blancl
Massachusetts Institute of

de Janeiro: Campus, 2001.

Ver capitulo 16
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A teoria do consumo segundo a renda
permanente - Milton Friedman

As preocupacoes dos consumidores vao além
da renda corrente
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A teoria do consumo segundo o ciclo de
vida — Franco Modigliani

O horizonte de planejamento natural dos
consumidores € todo o seu tempo de vida
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Como a decisdo de consumo pode ser
descritae

C.=C (riqueza totalt)

Rigueza total = riqueza humana + nGdo humana
Rigueza humana = proveniente do trabalho
Rigueza ndo humana = financeira e
imobilidria
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Suponhamos que
vocé tem 21 anos de idade e ainda ndo tenha

conseguido o primeiro emprego

Vocé vai se formar e ir para o mercado de
trabalho daqui a trés anos

Sua Unica rigueza € a humana
Rigueza ndo-humana = zero
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Considere que:
Seu saldrio inicial sera de $40.000,00 anuais €

subird uma média de 3% ao ano até a sua
aposentadoria, aos 60 anos.

Cerca de 25% da renda deverdo ir para os
IMpPOostos

A taxa real de juros serd zero
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Calculemos esse valor anual

ul 14+(1,03)+(1,03)" +...+(1,03)" |

Para cada $1 ganho vocé
fica apenas com $0,75

Riueza humana = valor
esperado da renda do Nivel inicial
trabalho apds os impostos de renda
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Calculemos esse valor anual

V(Vy=T¢)=0,75 1+(1,03)+(1,03)" +...+(1,03)" |(40.000)

Sua riqueza total hoje ficard em torno de
V(Vi —T€)= 0,75(66,2)(40.000) =1.986.000

Quanto vocé deverd consumire
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Se quisermos levar em conta o efeito
direto da renda corrente sobre o

consumo, gque medida de renda
devemos usare

Uma varidavel util € a renda do trabalho apos
deduzidos os impostos
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IssO Nos conduz a uma funcdo de
consumo modificada

(+) (+)
C, = C(riqueza total Y, —T,)

A questdo pratica:

Saber até que ponto o consumo depende
dessas varaveis
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Como as empresas tomam decisoes de
Investimento?

Taxa de juros
Nivel de vendas corrente
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Pense na decisdo de uma empresa
quanto d compra de uma mAagquino

nova. O que inferessae

O valor presente dos lucros esperados com a
compra da maquina
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... O investimento sera
realizado?

O valor presente dos lucros

for maior do que o custo
da maqguina

O valor presente dos lucros
for menor do que o custo
da maqguina
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Passo a passo para decidir comprar uma
maquina:

Estimar o quanto a maquina vai durar
Calcular o valor atual descontado dos lucros
Decidir se compra a maguina ou Nndo
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Taxa de depreciacdo

Mede o quanto de eficiéncia a maquina
perde de um ano para outro

Quanto vale uma mdaqguina nova neste
anoe

(1-6)
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Taxa de depreciacdo

Mede o quanto de eficiéncia a maquina
perde de um ano para outro

Quanto vale uma maguina NOvVa NO ANO
o[SIEAYEING

(1-6)
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Se uma empresa comprar uma magquina
no ano t, essa maqguina gerard lucro

esperado No ano t+1

Lucro esperado
para o ano t+1
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Por causa da depreciacdo, somente
(1- &) do valor da maqguina comprada
no ano t serd contabilizada no ano 1+2

O valor esperado serd, entdo:
1t
(14+7,)(1+75,)

Teoria Macroeconomica | - Prof. Anderson Litaiff/ Prof. Salomao Neves
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Valor atual Lucro esperado
Ano t+1] Ano 1+2

(1+1;)(1+r

t+1
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Se juntarmos as pecas, teremos

Valor atual dos lucros
esperados da compra
da mdaguina no ano t
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Essa decisdo depende da relacdo entre
o valor atual dos lucros esperados e o

preco da maqguina
Se a maguina...
...vale mais do que custa = Compre!
...custa mais do gue vale = Ndo comprel
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Nossa discussdo sugere uma funcao de
investimento com a forma

(VT

Investimento
agregado
NO ano t

Valor atual esperado
por unidade de capital
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Suponhamos que as empresas esperem
gue tanto os lucros futuros quanto as

taxas de juros futuras permanecam no
mesmo nivel de hoje, ou seja:
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Sob essas suposicoes, temos

r,+0

Razdo entre o lucro e a
soma da taxa real de
juros com a taxa de
depreciacdo
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Valor atual
dos lucros

esperados




Por sua vez, o investimento serd dado por

Nno ano t

Investimento '
|

Custo de uso ou custo
de aluguel do capital
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Quanto maior € o
lucro comparado
com O custo de uso,

maior € o nivel do
Investimento

W\W i \\\
S~ " (
05/06/16
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Quanto maior for a
taxa de juros real,
menor € o nivel do

Investimento

W\W i \\\
S~ " (
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O investimento deve ser feito com base
em quée
Em previsdes sobre o futuro

O investimento depende primariamente
de quéze
Do lucro futuro esperado
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O investimento também depende das
variacoes no lucro correntel
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Por que o lucro corrente desempenha

um papel importante na decisdo de
Investire

Se o lucro atual for baixo, a empresa vai

recorrer a emprestimos para financiar o
investimento

Dificuldades para conseguir o financiamento
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Para se adequar ao comportamento
observado do investimento, a equacao

serd melhor escrita como

) 1)

(V(Hf | I

Valor atual
esperado Nivel corrente do lucro
dos lucros
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Produto esperado alto

O lucro por unidade de
capital € uma funcado l

crescente da razdo entre T 4o alt
as vendas e o estoque ucro esperado alto

de capital

Investimento alto hoje
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Consumo € investimento
normalmente oscilam
juntos

O investimento é muito
mais volatil do que o
CoNnsuMmo

05/06/16
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Expectativas e politicas fiscal e monetdria
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BLANCHARD, Olivier. Macroeconomia:
Teoria e polifica. Traducdo da 2.ed. Rio

Olivier Blancl
Massachusetts Institute of

de Janeiro: Campus, 2001.

Ver capitulo 17
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O que a sua vez depende de

Depende de expectativas sobre

Consumo Renda corrente do Renda futura do frabalho
trabalho apds os apos 0s iMmpostos
IMpostos Taxas reqis de juros futuros
* Rigueza humana Dividendos reaqis futuros
» Rigqueza ndo-humana Taxas reqis de juros futuros
« AcOes Taxas nominais de juros

« Titulos da divida futuros
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O que a sua vez depende de

Depende de expectativas sobre

Investimento < Fluxo corrente de « Lucros apods os impostos
caixa atual futuros
Valor atual dos lucros  +  Taxas reqis de juros futuros

apos 0s impostos
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Como escrever arelacao IS para o
periodo corrente?

Antes de nos preocuparmos com as
expectativas arelacdo IS serd a seguinte

Y=C(Y-T)+I(Y,r)+G
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Como escrever arelacao IS para o
periodo corrente?

De forma mais compacta, temos

:C(Y—T)+I(Y,r)

Gasto privado
agregado
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Como escrever arelacao IS para o
periodo corrente?

Reescrevendo a IS agora considerando o
gasto privado agregado

+) () ()
Y=AY.,T.r)+G
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Como escrever arelacao IS para o
periodo corrente?

AO inserir o papel das expectativas, temos

+) (=) (=) |+ ) )
Y=AY.,T,r Y T",r'H+G

Valores futuros esperados
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O produto depende de
valores correntes e

esperados no futuro

+) (=) (=) ) =) )
Y=AY.,T,r .Y T",r'H+G

Y
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Vi, caso as expectativas
sobre r permanecam
inalteradas, ndo tem um
efeito muito grande sobre o
gasto

O multiplicador tende a ser
bem pequeno

Y
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A decisdo de que quantidade de
moeda reter depende ainda da renda

corrente e da taxa de juros nominal

A decisdo de reter moeda depende do nivel
corrente de tfransacoes

LM :ﬂzn(i)
P
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Temos de ter em mente duas distincoes:
A distincdo entre as tfaxas de juros real e

nominal

A distincdo entre as taxas de juros corrente e
esperada
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Quanto a oferta de moeda aumenta os
mercados financeiros revisam qas suas

expectativas...
...comrelacdo ai’e
..comrelacdoa ree x'e
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Com isso, reescrevemaos
as relacoes IS e LM
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Considere uma politica
monetdria expansionista

Y
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Quais sdo os efeitos de uma reducdo do
déficit orcamentario?

No curto prazo:

Provocard reducdo no produto a menos que
seja compensada por uma expansao
monetadria
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Quais sdo os efeitos de uma reducdo do
déficit orcamentario?

No médio e no longo prazo:
Benéfica — maior investimento e produto
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Considere uma reducdo
do déficit orcamentario

=lr=TI=Ty"
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Considere uma reducdo
do déficit orcamentario

=lr=TiI=Tye

STI=sTEK=TY= IS
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Considere uma reducdo
do déficit orcamentario

Qual efeito liquido
desses trés
deslocamentos da
curva IS¢

Dependel
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Um programa de reducdo do deficit
orcamentario pode aumentar o produto

Mesmo NO Ccurto prazo. Isso vai
depender da...
Credibilidade do programa
Adequacdo temporal
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Um programa de reducdo do deficit
orcamentario pode aumentar o produto

Mesmo NO Ccurto prazo. Isso vai
depender da...
Composicdo do programa
Estado inicial das financas do governo
Qual a magnitude do déficite
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