Macro Il Parte Il Expectativas
Recursos para as aulas de Professor Dr. Antony Muet

1. Curva de Phillips

v

P = pet ) a(ut' un)

A inflacdo depende da inflacdo esperada e do desvio do
desemprego em relagéo a taxa natural de desemprego.
Quando f#, se aproxima de pg_,, entéo:

P Pra=- a(ut ) un)
Segundo a curva de Phillips,
U <U P> Py
U >4, P <P,
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A curva de Phillips mostra uma relagcéo negativeeantlacéo e
desemprego.

Inflacéo versusdesemprego nos Estados Unidos, 1900-1960
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p=p°+(m2)- au

Segundo essa equacao:

Um aumento da inflagdo esperagd, leva a um aumento da inflagdo
efetiva,p.

Dada a inflagdo esperad@;, um aumento da margem,ou um
aumento dos fatores que afetam a determinacaoalésas, z, leva a
um aumento da inflacae,

Dada a inflagdo esperad@?, um aumento da taxa de desemprego, u,

leva a uma diminuicao da inflacap,

p=p°+(m2- au

Para podermos nos referir a variaveis como
inflac&o, inflacdo esperada ou desemprego em
um ano especifico, sera conveniente usar
indices temporais:

po= Pt (m2) - ay

As variaveis p, [f, e u, referem-se,
respectivamente, a inflacéo, inflacdo esperada e
ao desemprego no ano t. /me z séo considerados
constantes e ndo possuem indices temporais.
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Se supusermos que /£, = 0, entao:

p. = (n+2)- ay

Essa é a relacdo negativa entre desemprego e
inflac&o que Phillips encontrou para o Reino
Unido e Solow e Samuelson encontraram para
os Estados Unidos (ou a primeira versao da
curva de Phillips ).
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A espiral de precos e salarios

DadoPet=Pt-1:
O desemprego baixo leva a um salario nominal ni@is a
Em resposta ao salario nominal mais alto, as empm@asmentam seus precos.
Em reacao, os trabalhadores pedem um salario noméas alto.

O salario nominal mais alto leva as empresas aumeato adicional de seus
precos.

Em resposta, os trabalhadores pedem um aumentoredido salario nominal.

A corrida entre precgos e salarios resulta em uiffecéo continua.



Inflacdoversusdesempregonos Estados Unidos, 1948-18@@minuicéo
continua da taxa de desemprego nos Estados Unidastd a década de
1960 esteve associada a um aumento continuo ddedrflacao.
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Inflagéo versusdesemprego
nos Estados Unidos desde 1970
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A partir de 1970, a relacéo entre a taxa de dessgop a taxa de inflacao
desapareceu nos Estados Unidos.



A relacdo negativa entre desemprego e inflagaoastawve ao longo da
década de 1960, mas desapareceu apos esse peniadispmotivos:
O grande aumento no preco do petroleo, mas primegrde porque
Os fixadores de saldrio mudaram o modo como formastzas
expectativas, devido a uma mudanca no comportandenittflacao.
* Ataxa de inflacdo se tornou positiva de forma wieste, e
» Ainflacdo se tornou mais persistente.

5 i 4

Suponha que as expectativas de inflagdo sejam
formadas de acordo com

P = qp,
O valor do parametro g representa o efeito da
taxa de inflagdo do ano anterior, pg_;, Sobre a
taxa de inflagéo esperada do ano atual, /#,.
O valor de g aumentou constantemente na
década de 1970, de zero a um.
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Podemos pensar no que aconteceu na década dedrf@@@m aumento do valor de
ao longo do tempo:

Enquanto a inflagdo permanecia baixa e ndo mursigtente, era
razoavel que trabalhadores e empresas ignorass#lacdo passada e
supusessem que o nivel de precos de um ano fasseénapdamente
igual ao nivel de precos do ano anterior.

No entanto, & medida que a inflagdo se tornava peassstente,
trabalhadores e empresas comecaram a mudar o raddothr
expectativas.



5 s v

Py = qp_, * (/7+ Z)' ay
Na equacgdo acima, quando g € igual a zero, a
relacdo entre a taxa de inflagéo e a taxa de
desemprego é:

p, = (n+2)- ay

Quando g é positivo, a taxa de inflacédo
depende tanto da taxa de desemprego quanto
da taxa de inflacdo do ano anterior:

Py = qp_, * (/7+ Z)' ay

Quando g é igual a um, a relacao se torna:

P~ poy=(n+2)- ay

5 s i 4

P~ poy=(n+2)- ay

Quando g =1, a taxa de desemprego afeta ndo
a taxa de inflacdo, mas a variacdo da taxa de
inflacao.

Desde 1970, uma relacdo claramente negativa
surgiu entre a taxa de desemprego e a variacao
da taxa de inflac&o.



Variacao da inflacaoversusdesemprego nos Estados Unidos desde 1970

50 —
' o
_ o
z :
e 24
1] ! a
& e O
£ o e O o
o _TBeon O o
$-— 8. peep
® Q.0 I = ] | 1 I
5 oo 0™
E : q ooy
L A O 0 - = -
k=] i L ""-\._J: _;-"ﬂr-"r-1 —ﬂ.ﬁ 110 ul
o O o -
-] - ]
i T
E-251 ~—
E -
[ |! e 0
> 1 T
o
=501 [ I [ [ ] 1
. 4] G T B a 10

Taxa de desemprego (%)

Desde 1970, ha uma relacéo negativa entre a tadesgenprego e a variacdo da taxa de
inflacdo nos Estados Unidos.

5 i 4

A curva original de Phillips é:  p, = (n+2)- ay

A curva modificada de Phillips , ou curva de
Phillips aumentada pelas expectativas , ou
ainda curva de Phillips aceleracionista , é:

P~ poy=(n+2)- ay



Friedman e Phelps questionaram a existéncia delamalentre desempregc
inflacdo. Eles argumentaram que a taxa de detego nao poderia ser sustent
abaixo de certo nivel, um nivel que eles chamamafttaxa natural de desempre”.

A taxa natural de desemprego ¢é a taxa de desempnegoie a taxa de inflacdo efet
é igual a taxa de inflagé@o esper:

0=(n+2- au,
entio

n+z
a

Uu. =

n

De volta a taxa natural u
de desemprego

+z
u='& logo ot = u+=z2
o

R

Dado = n°+ (u+z)- qu entaoz, - 7°; = au, - au,

Finalmente, supondo que == pode ser aproximada
por m_q, femos: E, — K, g = —.-;f(ut = un)

Estarelacdo € importante porque proporciona
outra maneira de pensarna curva de Phillips
como uma relacao entre a taxa de desemprego
efetivae a natural, e a vanacéao da taxa de
inflacéo.



»

Py~ Py = -.a(ut_- un) . .

A relagédo acima é importante por dois motivos:
Proporciona outra maneira de pensar na
curva de Phillips: como uma relacao entre a
taxa de desemprego efetiva, u,, a taxa natural
de desemprego, u,, € a variacao da taxa de
inflacéo
Proporciona t&nb&m dutra maneira de pensar
a taxa natural de desemprego. A taxa de
desemprego nédo aceleradora da inflacao
(ou TDNAI) é a taxa de desemprego
necessaria para manter a taxa de inflagao
constante.
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Resumo

A relagdo de oferta agregada hoje nos Estados Bgidem representada por
uma relacéo entre a variacdo da taxa de inflagidesvio da taxa de
desemprego em relacéo a taxa natural de desemprego.

Quando a taxa de desemprego supera a taxa natutesdmprego, a taxa de
inflacdo diminui. Quando a taxa de desempregoasio da taxa natural de
desemprego, a taxa de inflagdo aumenta.

P Py = (n42)- ay

Na equacao acima, os termo® z podem nao ser constantes, mas mudar ao lango d
tempo, provocando alteragbes na taxa natural depsego.

A relacdo da curva de Phillips entre a variacaotdaa de inflacdo e a taxa de
desemprego se deslocou para a direita ao longe@dgpb, sugerindo um aumento
continuo da taxa natural de desemprego na Europdael&960.



Variacdo da inflacdoversusdesemprego: a area do euro desde 1961 (Os quadrado
representam a década de 1960; os losangos, a dédad®70, e os triangulos, o
periodo a partir da década de 1980
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2. Expectativas: Ferramentas basicas

v

R c—
= P , € sabendo que =
Dado quelt r, = (1+i,) Py a Pé..  (A+ p%)
entdo, a taxa de inflagcdo esperada € igual a D1 © M
. * P
+1 U
Conseqiientemente, (1+r,) = ————
q ( t) 1+ pet 1

Se a taxa nominal de juros e a taxa de inflag&o
esperada ndo sao muito elevadas, uma expresséo
mais simples seria: r =j . p°,

Ataxa real de juros é (aproximadamente) igual a taxa
real de juros menos a taxa de inflagéo esperada.
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Ao decidir quanto investir, as empresas preocupam-
se com a taxa real de juros. Assim, a relacédo IS deve
ser reescrita como:

Ataxa de juros diretamente afetada pela
politica monetaria — a taxa de juros que entra
na equacdo LM — é a taxa nominal de juros,
portanto:

Ataxa real de juros é:



O objetivo desta secao € estudar as seguintes
afirmacoes:
Um maior crescimento da moeda leva a uma
reducdo das taxas nominais de juros no curto
prazo, mas a um aumento das taxas
nominais de juros no médio prazo.

Um maior crescimento da moeda leva a uma
reducado das taxas reais de juros no curto
prazo, mas nao exerce nenhum efeito sobre
as taxas reais de juros no meédio prazo.
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i = rn + gm
No médio prazo, a taxa de interesse nominal aumenta
na mesma proporcédo da inflacdo. Este resultado é
conhecido como efeito Fisher ou hipétese de Fisher .
Por exemplo, um aumento no crescimento da
moeda nominal de 10% acabara se refletindo
em um aumento de 10% da taxa de inflagéo e
em um aumento de 10% da taxa nominal de
juros, deixando inalterada a taxa real de juros.
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Um aumento do crescimento da moeda leva inicialen@nima queda tanto da taxa
nominal de juros quanto da taxa real de juros.ohgd do tempo, contudo, a taxa real
de juros volta a seu valor inicial, e a taxa notnglgajuros converge para um novo valor
mais alto, igual ao valor inicial mais 0 aumentacdescimento da moeda.



3. Mercados Financeiros e Expectativas

Os titulos diferem em duas dimensfes bésicas:
Risco de inadimpléncia: o risco de que o emissditdm ndo pague o
montante total prometido.
Vencimento: o intervalo de tempo em que o titutonpete fazer
pagamentos a seu detentor.
Cada titulo com vencimento diferente tem um pregma taxa de juros
associada denominadandimento até o vencimentmu, simplesmente,
rendimento

Curva de rendimentos

A relacdo entre vencimento e rendimento é chamadaya de rendimento ou
estrutura a termos das taxas de juros.

A curva de rendimento, que tinha uma declividagierigente negativa em
novembro de 2000, passou a ter uma declividadenhante positiva sete meses
depois.

Uma curva de rendimento positivamente inclinadaig@ que as taxas de juros
de longo prazo séo mais altas do que as taxasaieda curto prazo. Os
mercados financeiros esperam que as taxas depra#o sejam maiores no
futuro.

Uma curva de rendimento negativamente inclinadafsig que as taxas de
juros de longo prazo sdo mais baixas do que as thxauros de curto prazo. Os
mercados financeiros esperam que a taxas de jarogrth prazo sejam menores
no futuro.



Financiamento de empresas por divida e acdes
As empresas captam recursos de dois modos:

Por meio ddinanciamento por divida— titulos e empréstimos;

Por meio ddinanciamento por participacdo acionarig através da emissao
de agoes.
Titulos pagam montantes predeterminados; ac6espdigadendos dos lucros
da empresa.

Os precos das a¢cdes seguempasseio aleatéricuma vez que cada passo que
dao pode ser tanto para cima quanto para baixtarRoy seus movimentos sao
imprevisiveis.

Os precos das acGes nem sempre correspondenvalesefundamental, definido
como o valor presente dos dividendos esperados.

As bolhas especulativas racionaiscorrem quando os precos das acdes sobem
somente porque os investidores esperam que elassub

Os desvios dos precgos das acgdes de seu valor fentiEeéo freqientemente
chamados denodismos

4. Expectativas, Consumo e Investimento

A teoria do consumo foi desenvolvida na década98@ por Milton Friedman, que
a chamou de teoria do consumo da renda permarmegnmbe,Franco Modigliani, que
a chamou de teoria do consumo do ciclo de vida.

Um consumidor de grande previsibilidade € aquetedpcide quanto consumir com
base no valor de sugueza total,que inclui:

O valor de suaqueza ndao humanaou a soma daqueza financeira e
imobiliaria .

A soma do valor de sumjueza humanae de sua riqueza ndo humana,
que fornece uma estimativa de swgieza total.



O nivel constante de consumo que um
consumidor pode manter € igual a sua riqgueza
total dividida pelo nUmero restante de anos de
vida que espera viver.

O consumo depende n&o apenas da rigueza
total, mas também da renda atual.

Y, = renda real do trabalho no ano t.
T, = Impostos reais no ano t.

v T = Riqueza humana ou valor presente
tr - & ~ esperado de sua renda do trabalho
liquida de impostos.
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O consumo é uma funcgéo crescente da riqueza ta@heém, uma funcéo crescente da
renda atual do trabalho liquida de impostos. Aemgutotal € a soma da riqueza nao
humana - riqueza financeira mais riqueza imobdiarcom a riqueza humana: o valor
presente da renda esperada do trabalho liquidopiestos.

As expectativas afetam o consumo de duas maneiras:

Diretamente, por meio d&gueza humanaou das expectativas de renda
futura do trabalho, das taxas reais de juros endpgstos.

Indiretamente, por meio deueza ndo humanaacoes, titulos e
imoOveis. As expectativas do valor da rigueza nfilmdna sdo calculadas
pelos mercados financeiros.

Essa dependéncia do consumo em relacdo as expastain duas implicacdes
principais para a relacdo entre consumo e renda:

O consumo provavelmente responde menos do querpropalmente as
flutuacbes da renda atual.

O consumo pode variar mesmo que a renda atualaréo v

O consumo pode variar mesmo que a renda atualar@devido a alteracdes na
confiangca do consumidor.

As decisbes de investimento dependem das vendias,ala taxa de juros atual e das
expectativas de futuro.



A decisdo de comprar uma maquina depende do viedsepte dos lucros que a empresa
espera auferir com essa maquina em compara¢ao castmde sua aquisicao.

Depreciacao
A taxa de depreciacda, mede o quanto a maquina perde a sua utilidade@o

Os valores pard costumam ficar entre 4 e 15% para maquinas €22 pata prédios e
fabricas

%

Seja |, o investimento agregado, P, o lucro por
maquina (ou por unidade de capital) da
economia como um todo e V(P#,) o valor
presente esperado do lucro por unidade de
capital. Isso sugere a funcao de investimento:

=1V (P*%))
(+)
Em palavras: o investimento depende

positivamente do valor presente esperado dos
lucros futuros (por unidade de capital).
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Suponha que as empresas esperem que tanto
os lucros futuros quanto as taxas de juros futuras
permanecam no mesmo nivel de hoje, de modo

que
|:)et+1:|:)et+2:|:)t
S =re, =
t+1 t+2 t

Os economistas chamam essas expectativas —
expectativas de que o futuro seja igual ao
presente — de expectativas estaticas . Dessas
duas hipoteses, obtemos P,
+

V(P et) =

r+d
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O g de Tobinfornece o valor de uma unidade de capital insteéad relacéo a seu
preco de compra atual.

g de Tobin versus a razao entre investimento @ataf@ixas anuais de variacao, 1960-
1999



e — P t — e
Ju.ntand'o V(P %)= rrd e |t =IVEP %))
o0 investimento sera dado por:

A soma da taxa real de juros com a taxa de
depreciacéo é chamada custo de uso ou custo
de aluguel do capital.

Portanto,

Custo de aluguel =(r,+d)



O investimento depende dos lucros futuros
esperados mas também das variacGes do lucro
atual.

— e
=1V (P %)P )
(+, +)
As empresas podem relutar em tomar emprestado se o
lucro atual for baixo. No entanto, se o lucro atual for

elevado, a empresa podera ser capaz de financiar seu
investimento sem ter de fazer um empréstimo.

Mesmo se a empresa quiser investir, podera encontrar
dificuldade para conseguir o empréstimo. Os potenciais
emprestadores podem ndo se convencer de que o projeto
€ tdo bom quanto a empresa diz.
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Investimento e lucro variam de maneira semelhante

Variagbes do investimento e variagdes do lucro Essados Unidos desde 1960



Rentabilidade € o valor presente descontado esperado dos lutuwss.

Fluxo de caixaé o lucro atual ou o fluxo liquido de dinheiro gquempresa esta
recebendo agora.

Tanto a rentabilidade quanto o fluxo de caixa s§mrtantes para as decisdes de
investimento e tendem a mover-se juntos.

O lucro por unidade de capital e a razédo entreodyto e o capital movem-se
praticamente juntos

Variagoes do lucro por unidade de capitatrsusvariagdes da razéo entre produto e
capital nos Estados Unidos desde 1960



Observe as semelhancas entre nosso tratamentogmtamento do consumo e do
investimento:

A percepcéo pelos consumidores de mudancas amagshda como
transitorias ou permanentes afeta suas decisGandamo.

Da mesma forma, a percepcao por parte das emp@sEsse as
variacfes atuais das vendas sao transitorias ouapentes afeta suas
decisdes de investimento.

Mas existem também diferencas importantes entde@sdes de consumo e as
decisdes de investimento:

Quando deparam com um aumento da renda que peroginem
permanente, 0os consumidores respondg@nmaximocom um aumento
igual do consumo.

Quando as empresas deparam com um aumento das greda
acreditam ser permanente, o valor presente dosslesperados
aumenta, levando a um aumento do investimento.

As variacdes relativas do investimento sdo bem mesido que as variacdes relativas do
consumo.

Taxas de variagéo do consumo e do investimento Estsdos Unidos desde 1960



A figura leva a trés conclusoes:
Consumo e investimento normalmente se movem juntos.
O investimento é muito mais volatil do que o consum

Como, no entanto, o nivel de investimento é muémon do que o nivel de consumo, as
variagdes do investimento de um ano para o préxicabam sendo da mesma
magnitude total que as varia¢gées do consumo

5. Expectativas, Produto e Politica Econdmica

As expectativas afetam as decisdes de consumestimento, tanto diretamente como
por meio dos precos dos ativos.

Expectativas e gastos: os canais



Observe na Figura 17.1:

Um aumento da renda real atual e futura esperatialiho liquida de
impostos, ou uma diminuicao das taxas reais de jiitwal e futuras esperadas,
aumenta a riqueza humana e leva a um aumento daroon

Um aumento dos dividendos reais atuais e futunpsrados, ou uma diminuicéo
das taxas reais de juros atual e futuras esperagiagnta os precos das acoes, 0
gue leva a um aumenta da riqueza ndo humana eaamento do consumo.

Observe na Figura 17.1:

Uma diminuicdo das taxas nominais de juros atfatugas esperadas leva a um
aumento do precos dos titulos, o que leva a um @itk riqueza ndo humana
e a um aumento do consumo.

Um aumento dos lucros reais atual e futuros espeiéguidos de impostos, ou
uma diminuicao das taxas reais de juros atualedstesperadas, aumenta o
valor presente dos lucros reais liquidos de impost@ue leva a um aumento do
investimento.



Consumo e investimento dependem das
expectativas do futuro. Para levar em conta o
efeito das expectativas, sdo necessarios dois
passos:

Anteriormente, a relagao IS era:
Y=C(Y- T)+I(Y,r)+ G
Defina o gasto privado agregado , ou
simplesmente, o gasto privado , A, como:
AY,T,r)° C(Y- T)+ I1(Y,r)
Reescreva a relagéao IS como:

Y=A(YTr)+G
I
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Dadoque Y=C(Y- T)+I(Y,r)+Ge Y=AY,Tr)+G
(+ 1T ')
e incorporando o papel das expectativas,

entao:
Y= AY, T,r,Y°, T°ro)+ G
+s -+ -,-)
Os sinais positivos e negativos explicam como:
YorY® - ® A

TorT® - ® A
rorr® - ® A

* Os apostrofos representam valores futuros e o ‘e’ sobrescrito
representa uma expectativa.
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Dadas a expectativas, uma queda da taxa realate Java a um pequeno aumento do
produto: a curvdS tem uma declividade negativa acentuada. Aumerasgdstos do
governo ou do produto futuro esperado deslocanme ¢ para a direita. Aumentos

dos impostos ou dos impostos futuros esperadoa taxd real de juros futura esperada
deslocam a curvis para a esquerda.



A nova curvds é inclinada, o que significa que uma grande dimgawda taxa de juros
atual provavelmente tera pouco efeito sobre a rdadaquilibrio, por dois motivos:

Uma diminuicdo da taxa real de juros atual ndorterto efeito sobre o
gasto se as taxas futuras esperadas nao tenderaathmbém.

O multiplicador provavemente sera pequeno. Caspectativa seja de que as
mudancas na renda ndo durem, essas mudancasrtesdeiio limitado no consumo e
no investimento.



Mudancasem Y=AY, T, r, Y, T} G
(+ v -1+1 -1-)

exceto Y er, deslocam a curva IS:

Mudancas em T (impostos atuais) ou G
(gasto atual do governo) deslocam a curva
IS.

Mudancas nas variaveis futuras esperadas
também deslocam a curva IS.

© 2006 Pearson Education Macroeconomia, 4/e Olivier Blanchard

% & 12

A relacdo LM néo é modificada porque o custo
de oportunidade de reter moeda hoje depende
da taxa nominal de juros atual, ndo da taxa

nominal de juros esperada para 0 proximo ano.

M :
F = YL(I)

Ataxa de juros que entra na relacdo LM é a taxa
nominal de juros atual.
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Vejamos essa distingdo mais de perto:

A taxa real de juros € aproximadamente igual
a taxa nominal de juros menos a inflacéo

esperada:
e

r=i-p
A taxa real de juros futura esperada é
aproximadamente igual a taxa nominal de
juros futura menos a inflacao futura
esperada:
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Diminuindo a taxa nominal de juros atuialos efeitos sobre a taxa real de juros atual e
a taxa real de juros futura esperada dependemisiéatiores:

Se 0 aumento da oferta leva os mercados financeir@ger suas expectativas da taxa
nominal de juros futura,®.

Se 0 aumento da oferta de moeda leva os mercadoeéiros a rever suas expectativas
da inflacdo atual e da inflagéo future '

A curvalStem uma declividade negativa acentuada. Tudo e ouaistante, uma
mudanca na taxa de juros atual tem pequeno efdéite ® produto. A curvaM é
positivamente inclinada. O equilibrio esta na seeéo das curvadS e LM.

Os efeitos da politica monetaria sobre o produpeddem muito de se, e como, as
politicas monetérias afetam as expectativas.
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Os efeitos da politica monetaria dependem esserad de seu impacto sobre as
expectativas:

Se uma expansao monetaria leva investidores, eagpeesonsumidores
a rever suas expectativas de taxas de juros futudlagproduto futuro,
entdo os efeitos da expansdo monetaria sobre atprpdderdo ser
muito grandes.

Mas, se as expectativas nao se alterarem, ossfztexpansao
monetaria sobre o produto serdo pequenos

Os economistas referem-se a expectativas formdldasdm para a frente como
expectativas racionais:

As pessoas formam expectativas estudando o cursavyal de uma politica
futura esperada e entdo deduzindo as implicac@sa @tividade futura.

Até o inicio da década de 1970, os macroecononpstasavam sobre
expectativas escolhendo uma de duas formas:

Instinto animal: uma expressao introduzida por Keynes, que
considerava as expectativas importantes, mas iicéxpis.

Regras simples olhando para o passadxpectativas estaticasu
adaptativas.



A hipoGtese das expectativas racionais foi um dssmelvimentos mais
importantes ha macroeconomia nos ultimos 25 anos.

No curto prazo, a reducéo do déficit leva a um auindo produto.

No médio prazo, a reducao do déficit ndo tem nengii@to sobre o
produto, mas leva a uma taxa de juros mais ba#are investimento
mais alto.

No longo prazo, um investimento maior leva a uroagst de capital
maior e, conseqgiientemente, a um nivel de produimrma

Vamos voltar ao que vocé aprendeu sobre os efddtosna reducao do déficit no
médio prazo e no longo prazo:

No médio prazo, uma reducgdo do déficit ndo afgienduto. Contudo,
leva a uma queda da taxa de juros e a um aumemtwektimento.

No longo prazo, um investimento maior leva a urnagst de capital
maior e, por isso, a um nivel mais elevado de gomdu

Em resposta ao anuncio de reducéo de déficit:
O gasto atual diminui — a curVa se desloca para a esquerda.

O produto futuro esperado aumenta — a cl®se desloca para a
direita.

E ataxa de juros cai — a cunse desloca para a direita.

Quando os efeitos sobre as expectativas sao leeadasnta, uma reducdo dos
gastos do governo nao necessariamente leva a weda do produto.

Pequenas reducdes dos gastos do governo e graddeses dos gastos
esperados futuros levardo a um aumento maior atufiymo periodo atual —
um conceito conhecido conaaliamento packloading.

O adiamento, entretanto, pode levar a um problemaacredibilidade do
programa de reducado do déficit — deixando a madepda reducdo para o
futuro, n&o para o presente.

O governo precisa efetuar um ato de equilibriccddld: fazer cortes suficientes
no periodo atual para mostrar um compromisso coedwgdo do déficit e, ao
mesmo tempo, deixar para o futuro cortes suficeepéga reduzir os efeitos
adversos sobre a economia no curto prazo.



Em resumo, a mudanca do produto como resultadondereducdo do déficit
depende:

Da credibilidade do programa
Do cronograma do programa
Da composicéo do programa

Do estado inicial das financas do governo.

Fonte: Olivier Blanchard: Macroeconomia, 42. Edj¢@ap 14, 15, 16 e parte do Cap 8



