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Cap. 3. Renda Nacional: De onde vem para onde vai

MACROECONOMIA I
Prof. Vinicius de Azevedo Couto Firme

Topicos: 3.1) Determinantes de Y; 3.2) Distribuicdo de Y entre K e L; 3.3)
Determinantes da DA.; 3.4) Equilibrio entre OA e DA.

Figura 1. Fluxo Circular de Renda
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nos 3 mercados.
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3.1 Determinantes da Produg¢do (Pressupostos)

i. Oferta de bens e servicos (Y) determinadas pelas firmas (que maximizam lucro).

ii. Y depende dosinsumos (K, L, T) e da capacidade (A) de converté-los emY.

iii. Fatores de Producao considerados (insumos): K e L.

iv. Assume-se que K = K, L = L (exégenos) = variaveis que sofrem choques.

v. N&o ha desperdicio. Qualquer L que aceitar W /P de mercado encontrara
emprego (pleno emprego de K e L). Mostrar no grafico.

vi. Firmas pequenas: tomam P e W sem afeta-los (mostrar como ocorre).

vii. Concorréncia perfeita (ndo ha lucros extraordinarios); L homogéneos.

Nota: quem ndo aceitar W /P ndo fara parte da Forca de Trabalho (n3o afeta u).

® Func¢do de Producao

Y =f(K,L) (1)
» Geralmente, adota-se retornos constantes de escala:
zY = f(zK, zL) (2)

Ex.: 1 padeiro + 1 forno = 20 paes = 2 padeiros + 2 fornos = 40 paes.
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= Assumindo que K e L = Y (oferta fixa — pré-estabelecida).

3.2 Distribuicao da Renda Entre os Fatores K e L

" Preco dos fatores (determinado pelo mercado: oferta vs demanda)

Factor price

Equilibrium
factor price

Factor
demand

Quantity of factor

Caso 1: Mostrar W de equilibrio,
supondo oferta de L fixa.

Caso 2: Mostrar que economia
tende ao equilibrio de L.P. quando
W esta acima/abaixo do equilibrio.

Nota: equilibrio importante para entender distribuicao da renda (Y) entre K e L.
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= Decisoes enfrentadas pelas empresas
» Como firmas sdo tomadoras de P e W (definidas previamente via mercado), devem
apenas decidir a quantidade de K e L que maximiza o lucro.

Nota: Empresa ndo afeta P e W = T P (ninguém compraria); { P (prejuizo); T W

(prejuizo); lw (n3o contrataria ninguém).

» Saldrio (W) é a remuneracdo de L; Aluguel (R) é a remuneracdo de K; Familias
detém K e L e vendem as empresas (ver Figura 1).

Questao: E se o empresario for o dono do K?

(PY) (WL+RK)
Lucro = Receita — Despesa (3)

= Demanda da Firma por fatores (K e L)

» O efeito de um TL ou T K (unitério) sobre Y é chamado Pmg; e Pmgy,
respectivamente.



MACROECONOMIA 11

ﬁ f UNIVERSIDADE FEDERAL DE JUIZ DE FORA - CAMPUS Governador Valadares
l Prof. Vinicius de Azevedo Couto Firme

Cap. 3. Renda Nacional: De onde vem para onde vai

Pmg, = f(KL+1) - f(KL) (4)
Pmg, = f(K+1,L) - f(KL) (5)

» Geralmente, assume-se funcdo de producdo com produtividade marginal
decrescente dos fatores de producao.

Output, Y
Jf(KL) dof (KL) mpL FH(K L)
SARL S 0, L8 < (6)
oL 0<L
df(KL) df(K,L) 2. As more
0K > O 7 92K < O labor is added, (7)
the marginal
product of labor
declines.
Nota: Pmg; = MPL (grafico). 1. The slope of
the production
MPL function equals
the marginal
product of labor.
1
Labor, L

Questdao: como pode haver retornos constantes de escala (Eq. 2) e Pmg
decrescente dos fatores ao mesmo tempo? Usar exemplo padaria.



MACROECONOMIA 11

A« f UNIVERSIDADE FEDERAL DE JUIZ DE FORA - CAMPUS Governador Valadares
l Prof. Vinicius de Azevedo Couto Firme

Cap. 3. Renda Nacional: De onde vem para onde vai

" Da Pmg; a demanda das firmas por L.
» A cada contratacdo (L+1), a firma deve verificar se a receita gerada pelo
trabalhador adicional (Pmg, * P) foi maior que o seu custo (w).
Exemplo:
(PxPmgy,) (W)
ALucro = AReceita — ADespesa (8)

» Empresa so deixa de contratar quando ALucro = 0 (lucro maximo). Logo:

Units of output

(9)

Lucro Maximo = Pmg; = W/,

Nota: W /P é exdgeno (mercado).

Real
wage

Caso 1. Mostrar Pmg; que maximiza
olucrocasoP =2eW = 20.

MPL, Labor
demand

Caso 2. O que ocorreria se firma

contratasse mais/menos L  apods \ ,
.. , . Quantity of labor

atingir o lucro maximo? demanded

Units of labor, L
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" Da Pmgg a demanda das firmas por K.
» A cada maquina adquirida (K+ 1), a firma deve verificar se a receita gerada
pela maquina adicional (Pmgy = P) foi maior que o seu custo (R).

Lucro Maximo = Pmgy, = &/p (10)

» Lucro maximo também é obtido ao derivar Eq. 3 em relacdo a K ou L e igualar

0
resultado a zero (Ex.: =5

=0JY — JL = — w
= PZ_ Wﬁ =P *xPmg;, — W = 0. Logo: Pmg; = F)'
L0y _ Ay N e 9.3
Nota: T Ax (taxa de variagdo). Util quando Ax — 0 = Provar usando y = 2x°.

= Divisao da Renda Nacional

» Como empresas demandam K e L até que a Pmg do fator (receita real) se iguale
ao custo real do mesmo (R /P eW / P), temos que:

Y = (Pmg, L) + (Pmgg * K) + lucro econémico (11)

Nota: lucro econdomico = 0 (concorréncia perfeita).
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= Portanto, a renda (Y) sera dividida entre as familias, que detém K e L,
conforme a remuneracao de cada fator. Recebera maior remuneracao aquele
fator que for mais produtivo (tiver maior Pmg).

Caso: mostrar possivel desigualdade de renda associada a quantidade de K e L.
= A fung¢ao de Produc¢ao Cobb-Douglas

Y = f(K,L) = AK*L17¢ (12)
a) Garante participacOes constantesde K e Lem Y (Ex.: 0.3 e 0.7);
b) Garante retorno constantes de Escala.

Prova: f(zK,zL) = A(zK)*(zL)1™% = zAK®*L1™% = zf(K,L) = zY

= ComoaPmg; =0dY/dL e Pmg, = dY /0K, temos que:
Pmg; = (1 —a)A(K/L)“ (13)
Pmg, = aA(L/K)1™¢ (14)
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» Caso 1: Peste bubonica Europa (p.44-45) — Qual o impacto da | L sobre W /P e
sobre o Aluguel real da terra (R/P)?

Dica: Lembrar que lucro maximo ocorre quando Pmg, = " /p e Pmgx = R/p.

» Multiplicando o lado direito da Eqg. 13 por L/L e da Eq. 14 por K /K, é possivel
mostrar que [lembrar que: 1) (a/b)¢ = a/b¢ = a b, 2) Y = AK*L1 7% ]:

Pmg, = (1—-a)Y/L (15)
Pmg, = aY /K (16)

» Caso 2: Produtividade da mao de obra (L) vs Salarios Reais (W /P) (p.46-47).

Growth in Labor Productivity and Real Wages: The U.S. Experience

Growth Rate Growth Rate
Time Period of Labor Productivity of Real Wages
1959-2007 2.1% 2.0%
1959-1973 2.8 2.8
1973-1995 1.4 1.2

1995-2007 2.5 2.4
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Apéndice matematico: funcdo Cobb-Douglas

Y = f(K,L) = AKYL1~

a a
Pmg, = o _ (1-a)AK*L ™% =(1- a)AK— =(1-a)A (5) (rever. Eq. 13)
oL L L
Pmgy = 2L = aAKe 11 = A" — g4 (5)1_0( (rever. Eq. 14)
gK oK Kl—« K . .
Alternativamente:
K* L K% 1 K 1-« Y
ngL—(1—C¥)AL—Q*Z—(1—a)ALa_1*Z_(1_a)A - _(1_@2
. L w Y
No equilibrio (lucro maximo): Pmg; = e (1-—a) . (rever. Eq. 15)
1-a 1-« arl—a

ngKzaALl_a*EzaAL_a*1=aAKL = a~

K K K K K K

No equilibrio (lucro maximo): Pmgyg = g = a% (rever Eq. 16)
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3.3 Determinantes da Demanda por bens e servicos

= Como toda a producao (Y) é consumida pelos agentes (€ + 1 + G + NX), temos:
Y=C+I1+G+NX (17)

Nota: economia fechada, Y = C + I + G (NX serd incluido no Cap. 5).

a) Consumo: (= 65% do PIBEU4) = maiores detalhes no Cap. 17.

Consumption, C

C = CO + C(Y - T)
Onde: ¢ = Pmg, = dC/(dY,)

(18)

Consumption
function

Nota: Pmgs = 1 — Pmg,

MPC

Exemplo: Pmg. = 0.7; 1
Pmgs = 0.3.

Disposable income, Y — T

Nota: assume-se que a Pmg. € constate. Contudo, ela poderia variar (cap. 17) €,
neste caso, o grafico nao seria uma reta.
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b) Investimento: (= 15% do PIBFY4) = maiores detalhes no Cap. 18.

I=f() (19)
Onde: r é a taxa de juro real determinada pela oferta (S) e demanda (I) por
crédito.

Real interest rate, r

Nota: politica monetaria nao

afeta r no L.P. (apenas juros

nominal). Moeda ¢é neutra
Investment (n3o afeta lado real - Y).

function, I(r)

Quantity of investment, /

c) Compras do Governo (= 20% do PIBEU4)
G = G; T = T (politica fiscal exégena) = analisamos seus impactos sobreo C, 1, S, .

Nota: G nao inclui transferéncias (Ex.: Bolsa Familia). Na realidade, T é imposto
liguido (T = impostos — transferéncias).
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Participacao dos Componentes de Demanda no PIB do Brasil
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3.4 O Equilibrio entre Oferta e Demanda

FRLD - fO-T) F)
Y = C + T +6G (20)

» O papel da poupanca (S):

YIFR DI -ClfT-DI-G=1[f@] =  S=I[f@)] 21)
Priv‘ada Publica
Nota: é possivel mostrarque S = (Y =T —C) + (T — G) (22)

» Juro real (r) é o preco que iguala a oferta (S) e a demanda por crédito (). Na
realidade, r garantird que oferta (Y) serd igual a demanda (C + I + G).

Real interest rate, r :
Saving, S

Ex.: Mostrar que:
a) 1Gg-11I
b) 1TT->1C-T1I

Bz \ Nota: ComoY =Y, paraT Goul Cé
rate necessario | I (trade-0ff).

Desired investment, I(r)

S Investment, Saving, /, S
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Questdo: O que ocorre com a S e a SP¥P quando:a) T G ;b) L T ?

Resp.: a) T G =l SP¥P sem afetar SP"; b) L T -l SP¥?, porém pode T SP™W
[Lembrar que impacto sobre a |AT| > |AC|, pois AC = —(Pmg. * AT)].

> 0O efeito da AG sobre r nos EUA.

Percentage Interest rate
of GDP (percent)
50 — —6
World
45 War |
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= Mudangas na demanda por investimento

Ex.: invencao de nova tecnologia gera maior demanda por I.

Real interest rate, r
S

Nota: T I¢ ndo T I, poisI = S.

1. An increase
B in desired

| | | (7 7)
e e Alternativa: Assumirque C = f\Y;,7/,
/' assim, Tr - T S. Curva S fica positiva.
| A 1,
pa— \ Questdo: Mostrarque T I¢irdT1e1S
rate. |

: se C = f(Yy,1).

Investment, Saving, [, S

Questdo: Qual o impactode T G el T sobre S,r,C,I com C = f(Yy,1)?

a) TG-S ->Tr-1Cell (impacto do T G é divido entre C e I).
b)l T ->TC ->1lS ->Tr >l Ce lI[CaumentamenosquandoC = f(Y,,7)].
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= Sistema Financeiro: assumimos que oferta (S) e demanda (/) de crédito
determinam r.

Na realidade, o sistema é mais complexo (pois envolve intermediarios) e opera
da seguinte forma (simplificada):

Mercado Financeiro* Titulos da Divida Publica

) ) ) Acdes
Sistema Financeiro

Bancos

Intermediarios Financeiros o [T

Fundos de Pensao

*nado hd intermediarios. Captacao diretamente das familias.
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Tépicos: 4.1) Moeda: 4.2) TQM; 4.3) Senhoriagem; 4.4) T, i e r; 4.5) i e M%; 4.5)
custos sociais da Inflacao.

4.1 Moeda

= Funcdes: a) reserva de valor (pode ser usada em compras atuais ou futuras);
b) unidade de conta (permite avaliar PIBs com cestas diferentes);
C) meio de troca (+ eficaz que o escambo, ouro, entre outros).

= Tipos de Moeda: a) Fiducidria (sem valor intrinseco);
b) Moeda Mercadoria (sal, Cigarros, Ouro, etc.) ™

*Desejavel que seja divisivel em pequenos valores (Ex: Carro vs Cigarro).

= Desenvolvimento da Moeda Fiducidria
a) Escambo: [(a) deve querer produto de (b) e vice-versa. Ex.: (a) milho <> soja (b). Ambos precisam

acordar valores. Ex.: 2kg Milho = 1kg Soja.]
b) Moeda Mercadoria: [Eleita pela sociedade para facilitar trocas (Ex.: Ouro); Problema:

Pureza/qualidade (papel Governo) e Manuseio (compras podem envolver muitos quilos de ouro).]
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c) Moeda Lastreada: [Ex.: padrdo-ouro: sociedade elege alguém para “guardar” ouro (Ex.:
Banco/Governo) e transaciona apenas notas de depdsitos em ouro (Dep. Ouro = Oferta de Moeda)].

d) Moeda Fiducidria: [Como parte do ouro nunca é resgatada, Governo pode T M sem lastro (basta
pessoas acreditarem que moeda adicional podera ser trocada por ouro).]

= A oferta de Moeda - M5 (delegada ao BC via politica monetaria: ver Cap. 19)
» Instrumentos: a) Open Market; b) Dep. Compulsdrio; c) Taxa de Redesconto.

= Mensuracao da Quantidade de Moeda: ativos que podem ser convertidos em
consumo (organizados por quuidez):

C | Moeda Corrente Nota: Como & dificil
mensurar M® (bancos criam
M1 | C + Dep. a Vista em conta corrente (n3o ha juros) moeda — Cap. 19), politica
M2 | M1 + poupanga + dep6sitos de C.P. monetaria, geralmente, se
baseia emi (e ndo MS). Ex.:
M3 | M2 + acdes + depdsitos de L.P. IS-LM.
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4.1 Teoria Quantitativa da Moeda - TQM
MV = PT ou MV = PY (23)

Nota: TransacOes (T) inclui venda de produtos usados (dificil de mensurar).
Questdo: O que ocorreriase TY com M e V? (Versdo monetarista p/ Crise de 29).

= A Demanda por Moeda - MA (versdo de Cambridge baseada na TQM)
d d
(M_) —ly (M—) — kY (24)
P |74 P

ma . , . .
Onde: a) (T) — demanda por encaixes monetarios reais (ex.: dinheiro necessario p/

pagar almogo + dnibus: T P —» T M?);
b) 0 < k < 1 = parcela da renda (Y) mantida sob a forma de moeda (no
bolso, carteira, colchao, etc).

Nota: Tk -1V [Ex.: gasto RS 50/dia e n3o ha caixa eletrénico perto. Uma vez p/ semana retiro

R$350 e gasto ao longo da semana. Mostrar que tltimos R$50 ficam parados (L V), ndo viram C ou S.]
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= Geralmente, assume-se que Y = f(K,L) e V (cultural/estrutural). Logo, TQM
tradicional diz que T P s6é ocorre se T M® (moeda é neutra — dicotomia Cléssica).

» Contudo, versio de Cambridge mostra que I M4 com M5 = T P (mostrar no
Grafico).

MS = M = kPY (25)

= P garante equilibrio entre MS e M% (GRAFICO 1).
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= Assumindo que M%, Y, V, um T M® geraria T P (ver Eq. 25).

= Casos empiricos:

Grafico 2. O caso dos EUA Grafico 3. O caso Mundial (1999 a 2007)
Inflation rate 8 — Inflation rate (percent, 100 |~ )
(percent) 1970s logarithmic scale) Indqnesm
Haiti Belarus
6 — 1940s [ Turkey
1910s Ecuador / Venezuela
1980s Ao
B =_Argentina
4 10 - =
2000s
19905 1960s
United States =
18805 Euro Area™ -
0 1020 1- ~~China
1890s Switzerland ~ Singapore
1930s
2
1870s
4 I I I I I I 0.1 | |
0 2 4 6 8 10 12 1 10 100
Growth in money supply (percent; Money supply growth (percent, logarithmic scale
y supply g P g

4.3 Senhoriagem

= Fontes de Financiamento do Governo: a) Impostos; b) Titulos; c) Senhoriagem.
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Nota 1: A senhoriagem gera um “imposto inflacionario” que recai sobre aqueles
gue retém moeda.

Nota 2: Paises que recorrem a senhoriagem acabam reféns da mesma: a) Efeito
Tanzi:TM° - TP -1 (%), b) T M5 > T P — T i (dificulta venda de titulos).

4.4 Inflacao e Taxa de Juros

= Ffeito Fisher: permite analisar Ai oriundas de Ar e Am:

SxI TMQ
i=7 4+ T (26)

Onde: i = taxa de juros nominal; r = taxa de juros real; m = inflacao.
Questdo: o que ocorreriacom i segovernoT Ge T M?

Nota: Geralmente, assume-se que 7. Logo, Ai seriam oriundas de Am.
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= Casos empiricos:

Grafico 4. O caso dos EUA
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Grafico 5. O caso Mundial (1999 a 2007)
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= Taxa de Juros Ex-ante (i = r + n¢) e Ex-post (i = r + m).

» Parte dos empréstimos sdao negociados com juros ex-ante (pré-fixados) e parte

ex-post (indexados a ).
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Questdo: No caso de um empréstimo ex-ante, quem ganharia casoam < mw°?

15% 50, 10%

A -~ ™ ,
Resp.: Banco cobra i = 7 + m°¢ (aoano). Caso m = 7% (= < =), ao final do
ano, o banco (credor) tera retorno real acima do esperado (devedor perderd).

Nota: m # m°€ poderia explicar parte da diferenca entre Ai e Am (Grafico 4).
Restante se deve a Ar.

4.5 Taxa de Juros e a Demanda por Moeda

" | =1+ m = custo de reter moeda (1i - | M4).

a) Tr-1{ Md (T custo de oportunidade de reter moeda; melhor poupar!)

b) Tm—-l M2 (imposto inflacionario recai sobre detentores de moeda corrente).

d
= TQM (Eq. 24) dizia que (MT) = f(Y) (incompleta). Porém, o mais correto seria:

(%)= 5@, (27)
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= Com base na Eq. 27, é possivel mostrar que:

S

M
P n 1 Nota: Neste caso, o efeito de T M*
sobre P é potencializado (mostrar
d via Gréfico 1).
M

= Moeda Futura e Precos Correntes

» Assumindo quei =71+ e (contratos pré-fixados), tem-se que:
Ma

<?) = f(Y,r +7°) (28)

» Portanto: T Tl'te -1 Mtd —T P (profecia autorrealizavel).
Ex.: Governo anuncia: a) T M}, ; para o proximo més; b) fim metas de inflacdo.
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= O modelo de Cagan
» Mostra que Py = f[Mg, E(M¢y1), ) E(Myip)] (29)
> UsandoaEq.28comY =Y, r =7 en® = m,,, temos:
(%) = Fomern (30)

Assumindo que: a) MZ = M§ = M,; b) o efeito de m,,, sobre (Mt /Pt) é —a; ¢)

(Pt+1—Pt) R

Mg = P — 1. Basta aplicar Ln nos 2 lados da Eq. 30 (ignorando o -1,

t
por simplificagdo) para obter:

M; — Py = —a(Piyq — Pt) ou My — Py = —aPq + aby (31)

Colocando a Eqg. 31 em fungao de P;:
1
Pe = ( +1) M + (a+1) Prig (32)

Assumindo que a fungao que define P; (Eq. 32) € semelhante a de P :



MACROECONOMIA 11

A« f UNIVERSIDADE FEDERAL DE JUIZ DE FORA - CAMPUS Governador Valadares
l Prof. Vinicius de Azevedo Couto Firme

Cap. 4. Moeda e Inflagao

Peyq = (ﬁ) Mgyq + ( i1) P2 (33)
Substituindo P, (Eq.33) na Eq. (32):
b = (ﬁ) M, + (ail) l(a+1) Mes1 + (a+1) PHZ] (34)
Aplicando distributiva:

1 2
Py = ( +1) My +— @ +1)2 Miyq1 + 3 @1 1)? P2 (35)

Substituindo P;,, na Eq. 35 (assim como fizemos com P, ):

Pt - (a-ll-l) Mt TR (a+1)2 Mt"'l T (a+21)2 l(a-ll-l) Mt+2 t ( f—l) Pt+3] (36)

Aplicando distributiva'
1 2 3
Pt = ( +1) Mt T — (a +1)2 Mt+1 +— (a +1)3 Mt+2 T (a +1)3 Pt+3 (37)
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Repetindo o procedimento n vezes, é possivel mostrar que:

1 a2 a1 a
Pe= (o) M+ iz Mot + g Mesz o+ o Mesno1 + gy Pean. (37)
an

(a+1)™

Pe= () [Me + (G50 Mewa + (G5) Mot -+ (G50) " Mewnas]| 09

Como oferta de moeda em t+1,...,t + n n3ao é conhecida, pessoas criam

expectativas quanto as mesmas. Logo:
1

Py = (m) lMt + (a+1) E(M;yq) + (a+1) E(Mpyz) + -+ + (ﬁ)n_l E(Mt+n—1)] (39)

1 A
Como0<a<1l1=——=P.,, =0.Logo, colocando (E) em evidéncia:

= Conclusdo: nivel de precos atual (p,) ndo depende apenas da oferta de moeda
atual (M,), como diz a TQM (Eq. 23), mas também da expectativa que as pessoas
tem em relacdo a oferta de moeda futura [E(M,;1), ..., E(My4)].
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4.6 Custos Sociais da Inflagcao

= Visdo do Leigo (vélida apenasnoc.P): T P — | (W /P)
» Lembrar que, no L.P. = (W /P) = Pmg; (verEq.9).

= Custos da Inflagdo Esperada (n¢ = , ocorre apenas com inflagdo baixa e controlada)

a) Solade Sapato (1P —-1m—1i- Ll M épreciso ir mais vezes ao banco)

b) Custo de Menu (reimprimir cardapios, re-etiquetar produtos, etc.)

C) Problemas do P relativo (firmas com dificuldade para reajustar P ficam defasadas: prejuizo)
d) Tributacdo (sem =i = 10%, poupar nio traria ganho real. Porém, haveria imposto sobre i)

e) Custos para deflacionar séries (indices criados p/ FGV, DIEESE, IBGE, etc.).

= Custos da Inflagéo nao Esperada (ne + 1T, ocorre quando inflagdo é elevada e imprevisivel)

» Cresce a incerteza associada a empréstimos pré-fixados, onde i = r + m°.
» Gera Fluxo Aleatério de Renda.

Ex.: T < 1€ (credor ganha e devedor perder); T > € (credor perde e devedor ganha)
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Solucdo (enganosa): Aumentar o uso de contratos indexados a inflacao (Ex.: reduzir

empréstimos com juros ex-ante e aumentar ex-post).
Problema: Potencializa inflacdo inercial (ver curva de Phillips — Cap. 13).

= Beneficios da Inflagdo: Taxas controladas e pequenas de inflacdo ()
permitem que T P reduza W /P daqueles setores onde houve | Pmg; (garantem

maior equilibrio nos mercados de trabalho e de bens e servigos).

Questodes:

a) O que ocorreria com 1 se governo tabelasse os precos? (Resp. m = 0);

b) b) Caso fosse possivel controlar m deste modo, o que garantiria o equilibrio no
mercado de bens e Servicos (ver Fig. 1, Cap. 3)? (Resp.: Haveria desequill'brio).

4.7 Hiperinflagao

a) Potencializa custos da inflacao esperada e ndo esperada.
b) T incerteza prejudica planejamento e tomada de empréstimos: | I.
c) Efeito Tanzi dificulta controle fiscal [T P - | (T/P)].
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= Embora seja um fenbmeno monetario (oriundo do TM ), a origem da
hiperinflagao é sempre fiscal (i.e.: G > T).

» Quando G > T, o governo pode:

a) aumentar Impostos ou reduzir gastos (impopular);

b) vender Titulos publicos (dificil, pois: T = — T i. Cresce o custo da divida);
c) Senhoriagem (1 M).

Questao: Como fica o ajuste da ™ caso o governo nao consiga convencer as
pessoas de que fara um ajuste fiscal para combater a inflacao?

Dica: responda com base nas expectativas da Eq. 29 ou 39.
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