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Acrise de 2008

άIƻǿ ŎƻǳƭŘ ǘƘƛǎ ƘŀǇǇŜƴΚ bƻ ƻƴŜ thought that the financial system 
could collapse. Sufficient safeguards were in place. There was a safety 
net: central banks that would lend when needed, deposit insurance 
and investor protection that feed individuals from worrying about the 
security of their wealth, regulators and supervisors to watch over 
individual institutions and keep their managers and owners from taking 
ƻƴ ǘƻƻ ƳǳŎƘ ǊƛǎƪΧ Prosperity and stability were evidence that the 
system worked. Inflation was low, growth was high, and both were 
ǎǘŀōƭŜΦέ  

79th Annual Report of the 

Bank for International Settlements 

(BIS 2009, p. 1) 



Política monetária expansiva



Dívida pública dos Estados Unidos 1970-2014



Política macroeconômico no modelo ISLM

Para sair da armadilha de 
liquidez a política 
macroeconômica requer 
expansão fiscal (IS para 
L{ΩύΦ  Oάpolicymixέ 
consiste na combinação 
da política fiscal com a 
política monetária (LM) 
para manter a economia 
na trajetória da 
expansão.



Hiato inflacionário e deflacionário 
O modelo conhece três 
constelações 
macroeconômicas. O 
equilíbrio do pleno emprego 
(FEE), o hiato deflacionário 
com Yd < Y* e o hiato 
inflacionário com 
Yi > Y* todos definidos pela 
demanda agregada (AD) em 
relação com o produto e 
renda (Y)



Problemas com o modelo ISLM 
ÅEscassez 

ÅGastos representam demanda efetiva e incluem preços 
(DA = Q x P)

ÅTempo

ÅRealização de gastos (demanda efetiva) acontece 
instantaneamente enquanto produção requer tempo   

ÅExpectativas

ÅDecisões econômicas estão orientadas ao futuro 

ÅMicro fundação

ÅAção econômica acontece no nível micro e individual 



Problemas com o modelo ISLM

ÅTipos de crescimento econômico
ÅModelo não faz diferença entre a) crescimento dos fatores de produção ς

b) uso mais intensivo dos fatores ςc) aumento da eficiência
ÅάaŜǊŎŀŘƻ ŘŜ ōŜƴǎέ όL{ύ
ÅA curva IS está formada por valores nominais (gastos para C, I, G)

ÅLado Monetário (LM)
ÅControle da base monetária (MB) não implica controle da massa 

monetária (M)
ÅTaxa de juros (i)
ÅPara a demanda de moeda (LM) conta a taxa nominal a curto prazo 

enquanto para os investimentos e para a poupança (IS) conta a taxa real a 
longo prazo



Episódios da falsificação do modelo da DA

ÅProsperidade da década pós-guerra
ÅAjuste fiscal e política monetária restritiva (BW I)

ÅEstagflação dos anos 70
ÅEstagnação e recessão junto com inflação

ÅEstagnação japonesa (desde 1990)
ÅEstímulo monetário e fiscal de grande escala sem recuperação

ÅCrise desde 2008
ÅEstimulo monetário e fiscal combinado das grandes economias

ÅBrasil desde 2010
ÅTentativa falida de recuperar crescimento econômico 



O modelo da Oferta 
Agregada/Demanda 
Agregada (OA/DA)
O produto de curto prazo 
(Short-run aggregate supply) 
e o produto potencial 
(Potential output) 
representam o lado da oferta, 
enquanto a demanda 
agregada (Aggregate demand) 
representa o lado da 
demanda. O lado da oferta 
tem uma parte elástica que 
representa o caso keynesiano, 
enquanto a parte inelástica 
representa o caso clássico. 



Quatro teorias para explicar que a curva da 
oferta agregada é positivamente inclinada
1. Salários inflexíveis

2. Percepção errada

3. Informação imperfeita

4. Preços inflexíveis

Fonte:
New KeynesianTheoryof

AggregateSupply

http://www.hull.ac.uk/php/ecskrb/Macro/NewKAS02-4.pdf
http://www.hull.ac.uk/php/ecskrb/Macro/NewKAS02-4.pdf


Inconsistência na 
derivação da curva de 
demanda agregada da 
cruz keynesiana
A curva da demanda 
agregada está construída 
pela assumpção de 
flexibilidade de preços, 
enquanto o modelo da cruz 
keynesianaprecisa postular 
um nível constante de preços 
com os pontos de equilíbrio 
dado por gastos agregados 
(AE= aggregateexpenditure) 
igual à produção agregada 
(AP=aggregatepoduction) 



Problemas da política macroeconômica 

Área Teoria Realidade empírica

Ciclo Anticíclica Pro-cíclica

Diagnose Certeza Incerteza

Defasagem Não Sim

Dose Adequada Inadequada 

Bemsupremo Bem público Interesses especiais

Burocracia Eficiente Ineficiente

Oferta e demanda Agregada Específica

Política fiscal Orçamento anticíclico Expansão monetária

Multiplicador Alto Baixo (ou negativo)

Regime Certeza Incerteza



Teoria quantitativa da moeda (TQM)
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M = Massa monetária
V = Velocidade da circulação
T= Transações monetárias
P = Nível de preços
Q = Produto real
Y = Renda nacional nominal
C = Consumo
I = Investimentos
G = Gastos do governo 
Pc, Qc, etc. .... Preços (P) e quantidades (Q) de 
bens de consumo (C), investimento (I) e do 
governo (G)



Multiplicador financeiro 
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ML= Liquidez macroeconômica 
AD = Demanda Agregada 
FM= Multiplicador financeiro 
mb = Multiplicador bancário 



Política macroeconômica na luz de GSMS

Ὣ Ὣ Ὣ “ Ὣ Ὣ Ὣ Ὣ Ὣ

Políticas macroeconômicas
ÅὫ Ὣ “ (Política macroeconômica de gastos)

ÅὫ Ὣ Ὣ “ (Monetarismo)

Å“ Ὣ Ὣ (Metas da inflação)

ÅὫ Ὣ (Metas de renda nominal)



Modelo GSMS
Representação do modelo GSMS baseada 
em MV=QP 
Com ML = liquidez macroeconômica,
NPF = fronteira da produção natural,
CPF = fronteira conjuntural da produção
APF = fronteira absoluta de produção.  
Y = renda nacional composta do produto 
(Q) e o nível de preços (P). 
Fonte:
A. P. Mueller: 
BeyondKeynes andthe Classics
http://ssrn.com/author=2181390

http://ssrn.com/author=2181390


Lado dos bens
A fronteira cíclica (CPF) representa custos 
marginais como função do aumento da 
escassez quando a produção efetiva se 
acerca a fronteira absoluta da produção 
(APF).
Oponto onde a curva CPF cruza a curva 
NPF determina a produção natural ou 
normal da economia (Q*). 
Diferente do modelo DA/OA, o modelo 
GSMS usa uma abordagem lógica 
(sintética a priori) para a derivação das 
curvas.



Lado monetário

O movimento na curva de A para B 
representa um aumento do poder de 
compra, enquanto o deslocamento 
da curva da A para C representa uma 
expansão da liquidez na economia. O 
movimento de B para C representa o 
caso quando a liquidez adicional é 
plenamente absorvida pelo aumento 
do nível de preços. 
O modelo mostra que qualquer 
άƳŀǎǎŀ ƳƻƴŜǘłǊƛŀέΣ Ŝ ǎŜƧŀ ŀǇŜƴŀǎ 
uma unidade, é capaz de servir como
liquidez macroeconômica dado o fato 
que preços não podem ser apenas 
múltiplas da unidade, mas também 
frações. 



Modelo GSMS-SS
O modelo GSMS-SS representa 
uma combinação entre o modelo 
GSMS e o modelo neoclássico do 
crescimento econômico Solow-
Swan(SS) com a definição do 
steadystate(SS) dado por a 
fronteira natural de produção 
(NPF) que representa o estado 
equilibrado dos fatores de 
produção.
Diferente do modelo GSMS, o 
modelo GSMS-SS tem o estoque 
de capital no horizontal em vez da 
produção (Q) que aparece no 
vertical na parte acima.  



Crescimento equilibrado

Diminuir o consumo efetivo abaixo do 
consumo potencial libera recursos 
para alongar a estrutura de produção 
que faz a economia mais eficiente e 
mais produtivo. 



Ciclo de negócios no modelo GSMS-SS

Expansão monetária permite um aumento da 
produção além do nível natural da produção 
όvΩҔvϝύΦ 
h ŜƭŜǾŀŘƻ ŜǎǘƻǉǳŜ ŘŜ ŎŀǇƛǘŀƭ YΩ Ş 
insustentável por causa da insuficiência de 
poupança autêntica (S), o que faz uma falta 
de recursos para manter os investimentos 
necessários (I). 
Em vez de voltar para o seu ponto original de 
partida, a economia move por abaixo do K* 
por causa dos maus investimentos 
cometidos.
A luta contra a contração deflacionária com 
politica monetária e fiscal expansiva contem 
o risco de prolongar a estagnação. 



Política monetária de metas da inflação
Modelo básico

Ὣ Ὣ Ὣ Ὣ “
“ Ὣ Ὣ

Metas da inflação
“ Ὣ Ὣ Ὣ Ὣ Ὣ



Inflação monetária de preços
“ Ὣ Ὣ Ὣ

O aumento da liquidez 
macroeconômica (ML) 
estimula a produção cíclica 
(Qc) com a consequência 
de uma elevação do nível 
de preços pelo movimento 
de A para B. Como a 
atividade cíclica esta fora 
da produção natural, a 
economia volta para Q* de 
B para C com um aumento 
adicional do nível de 
preços. 



Hiperinflação

Hiperinflação acontece por 
causa da contração da 
atividade econômica com 
consequência da inflação de 
preços que provoca erros no 
cálculo econômico com 
redução de poupança real e 
aumento de escambo.

“ ᵺᴻ Ὣ -Ὣᴽ


