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Resumo: Manuais de economia geralmente apresentam modelos que tendem a favorecer
uma visdo de livre mercado da economia. Afirmagdes como “alta divida publica atrapalha
o crescimento econdmico”, “salario-minimo causa desemprego”, “politica econdmica so
tem impacto no curto prazo” e “deflagdo ajuda economia a sair da recessdo” estdo
frequentemente presentes nos livros didaticos. No entanto, ha um esforco académico
recente dedicado a criticar essas visdes de livre mercado. O objetivo do presente artigo é
contribuir para esse esforco, expandindo a anélise dos Ultimos autores. 1sso sera feito
considerando uma gama mais ampla de suposi¢6es no famoso modelo de Oferta e Demanda
Agregadas (AS-AD). Em relagdo a curva AD, apresentamos duas formas alternativas de
obté-la: a derivacdo padrdo usando um modelo 1S-LM, e um procedimento alternativo
considerando uma funcéo de reagdo do banco central. Além disso, mudangas em algumas
premissas, principalmente relacionadas as expectativas dos agentes sobre precos de ativos
e endividamento geral, levam a curvas AD com inclinagdo vertical ou ascendente, além da
forma usual de inclinagdo descendente. A curva AS, por sua vez, pode ser ascendente ou
horizontal. Exploramos todas as combinagBes dessas diferentes formas e analisamos os
impactos de choques econdmicos negativos e de politicas expansionistas. Em todos os
exercicios, avaliamos o impacto de duas hipdteses alternativas relativamente ao mark-up
das empresas: pode ser constante ou flexivel, implicando, respetivamente, precos flexiveis
ou pregos constantes. Em alguns exercicios, taxas de mark-up constantes criam uma
capacidade de auto-recuperagdo na economia, no sentido de que ela volta ao nivel de
producéo anterior ap6s um choque negativo. No entanto, também pode levar a espirais
inflacionarias ou deflaciondrias, dependendo da inclinagdo da curva AD. Taxas de mark-up
flexiveis, por outro lado, aumentam a eficécia das politicas expansionistas.
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Abstract: Economic textbooks usually present models whose conclusions tend towards a
free market view of the economy. Statements such as “high public debt hinders economic
growth”, “minimum wages cause unemployment”, “economic policy has an impact only in
the short run” and “deflation helps an economy to get out of a recession” are often present
in best-selling textbooks. However, there is a renewed academic effort devoted to criticize
those textbook free-market views. Recent examples are Peter Bofinger criticism over
Gregory Mankiw’s textbooks, and Emiliano Brancaccio and Andrea Califano Anti-
Blanchard Macroeconomics book. The aim of the present paper is to contribute to this
recent effort by expanding the latter authors’ analysis. This will be done by considering a
broader array of assumptions in the famous AS-AD model. Regarding the AD curve, we
present two alternative ways to obtain it: the standard derivation using an IS-LM model,
and an alternative procedure considering a central bank reaction function. Moreover,
changes in some assumptions, mainly related to agents’ expectations over asset prices and
general indebtedness, lead to AD curves that are vertical or upward slopping, besides the
usual downward slopping shape. The AS curve, by its turn, can be upward slopping or
horizontal. We explore all combinations of these different shapes and analyze the impacts
of negative economic shocks and of expansionary policies. In every exercise, we assess the
impact of two alternative assumptions regarding firms’ mark-up: it can either be constant
or flexible, implying, respectively, flexible or constant prices. In some exercises, constant
mark-up rates create a self-recovering capacity in the economy, in the sense that it goes
back to the previous output level after a negative shock. However, it can also lead to
inflationary or deflationary spirals, depending on the slope of the AD curve. Flexible mark-
up rates, on the other hand, increases the effectiveness of expansionary policies.

Keywords: Macroeconomics; AS-AD Model; Economic Crisis; Economic Policy
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1. Introducao

Duas das questfes mais importantes na ciéncia econdmica sdo a capacidade de um
sistema de se auto-recuperar apds uma crise e o impacto final das politicas econdmicas —
seja em uma depressao ou em uma expansao. Em relacdo a primeira questdo, as posicdes
variam desde aqueles que acreditam que a crise é uma necessidade do sistema econémico
e que ela pode ser superada mais rapidamente se o Estado ndo intervir, até aqueles que
defendem que a acdo do governo é obrigatdria para superar a crise. Sobre a segunda
guestdo, as opinides mostram uma variedade semelhante, com alguns economistas
defendendo que uma reducdo nas a¢Ges do Estado na forma de cortes orcamentarios leva a
efeitos expansionistas’, enquanto outros argumentam que os gastos do governo, ao
aumentar a demanda agregada, aumentam o crescimento econémico.

! Trata-se da chamada “austeridade expansionista”, cujas principais proposi¢des foram formuladas na década
de 1990 por Alesina e Tabellini (1990), Giavazzi e Pagano (1990) e Alesina e Perotti (1995).
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Apesar dessa variedade de opinides, as posi¢des mais divulgadas na imprensa
financeira e nos circulos académicos sdo aquelas que defendem algum grau de austeridade,
menos intervenc¢do estatal e o reinado dos livres mercados. Tais afirmacdes sdo incutidas
na mente dos economistas desde os primeiros passos de sua formacdo, por meio dos
manuais de economia. Por exemplo, ao ler um dos mais influentes desses livros, Mankiw
(2014, p. 118), o aluno ¢ ensinado que “porque o salario-minimo é um piso de preco, ele
causa um excedente: a quantidade de trabalho fornecida excede o quantidade demandada.
O resultado é o desemprego2. No mesmo livro, o autor afirma que “(...) quando o governo
contrai empréstimos para financiar o seu déficit orcamentario, expulsa familias e empresas
que de outra forma tomariam empréstimos para financiar o investimento” 3(Mankiw, 2014,
p. 561).

Mais exemplos podem ser encontrados no livro de macroeconomia de Olivier
Blanchard. Na 62 edig8o, o autor usa o famoso modelo de Oferta e Demanda Agregadas
(AS-AD)* para concluir que “uma expansdo monetaria leva a um aumento do produto no
curto prazo, mas nio tem efeito sobre o produto no médio prazo™ (p. 162) e que “ uma
diminuicéo no déficit orcamentario leva inicialmente a uma diminui¢do na producédo. Com
o tempo, entretanto, a produgio retorna ao nivel natural de produgio™® (p. 166).

Felizmente, essas alegagdes estdo recebendo maior escrutinio e criticas. As
afirmacg6es de Mankiw, por exemplo, sdo contestadas por Peter Bofinger (2021). Sobre o
argumento do salario-minimo, ele aponta que ndo ha evidéncias empiricas de que ele crie
desemprego, e também que o mercado de trabalho estad mais préximo de um monopsénio
do que de uma estrutura de competicdo perfeita, como aparece no manual. Sobre a redugao
do crescimento da divida do governo, Bofinger aponta para a suposi¢ao implicita de que o
governo toma empréstimos exclusivamente para consumo e nao para investimento.

Quanto as ideias de Blanchard, um livro inteiro foi dedicado a sua critica, 0 Anti-
Blanchard Macroeconomics, escrito pelos economistas italianos Emiliano Brancaccio e
Andrea Califano (Brancaccio e Califano, 2018)". Neste livro, os autores mostram que

2 No original: “because the minimum wage is a price floor, it causes a surplus: The quantity of labor supplied
exceeds the quantity demanded. The result is unemployment”.

3 No original: “(...) when the government borrows to finance its budget deficit, it crowds out households and
firms that otherwise would borrow to finance investment”

4 Na sétima edigdo de seu livro, Blanchard substituiu o modelo AS-AD pelo modelo IS-LM-PC. No entanto,
como mostram Brancaccio e Califano (2018, p. 77), esse novo modelo apresenta muitas semelhancas com o
antigo.

5 No original: “a monetary expansion leads to an increase in output in the short run but has no effect on output
in the medium run”.

6 No original: “a decrease in the budget deficit leads initially to a decrease in output. Over time, however,
output returns to the natural level of output”

7 Um debate entre Olivier Blanchard e Emiliano Brancaccio ocorreu na Fundagdo Giangiacomo Feltrinelli,
em Mildo, Italia, no dia 19 de dezembro de 2018. Uma transcrigdo do debate foi publicada na Review of
Political Economy (ver Blanchard e Brancaccio (2019)). As ideias de Blanchard foram debatidas em dois
outros artigos publicados na mesma revista: ver Brancaccio e Saraceno (2017) e Bertocco e Kalajzic (2020).
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pequenas mudangas nas hipoteses do modelo AS-AD — principalmente na resposta do
mark-up das firmas as condi¢fes econdmicas e na relacdo entre precos, estoque real de
moeda e taxa de juros — invertem suas conclusées. Por exemplo, 0 modelo apresentado no
livro de Blanchard conclui que a economia pode se auto-recuperar ap0s uma crise.
Brancaccio e Califano (2018), por sua vez, mostram que mudancas na hipotese supracitada
resultam em uma economia presa a um nivel de produc&o inferior ap6s o choque negativo.

O objetivo do presente artigo € contribuir para esse esforco de lancar uma luz critica
sobre os manuais tradicionais. Mais especificamente, vamos expandir a analise de
Brancaccio e Califano (2018) explorando as consequéncias de mudangas em uma gama
mais ampla de suposicdes, com foco nos efeitos de crises econdmicas e das politicas
expansionistas.

O artigo esta organizado da seguinte forma. A préxima sessdao apresenta a versao
padrdo do modelo, derivando as curvas AS e AD e analisando sua resposta a choques. Ao
discutir a ultima curva, sdo apresentadas duas derivagBes possiveis, uma por meio do
modelo IS-LM e outra pela discussdo da fungdo de reacdo do Banco Central. A terceira
sessdo muda uma das premissas do modelo, o que gera uma curva AD vertical. A quarta
sessdo discute outra configuracdo possivel, com AD ascendente, no caso de “deflagdo de
débitos”. A quinta sessdo contempla os impactos de uma mudanga nas premissas do
mercado de trabalho, o que gera uma curva AS horizontal. Por fim, a sexta sessao apresenta
nossas consideracdes finais.

2. Os modelos AS-AD padrao

Comegaremos nossa discussao com uma breve exposi¢do de como derivar ambas as
curvas. A curva AD costuma ser derivada a partir de um modelo 1S-LM, mas também pode
ser obtida por meio de uma descri¢do mais realista do sistema financeiro. A curva AS, por
sua vez, decorre do mercado de trabalho. Vamos explorar cada curva nas duas subse¢oes a
seguir.

2.1. Derivando a curva AD

A maneira usual de se obter a curva de demanda agregada (AD) é comecar a partir
de um modelo IS-LM basico, sujeita-lo a mudancas no nivel de precos (P), obter mudangas
no produto (Y) e, em seguida, desenhar um novo grafico no espago PxY. Isso é feito na
figura 1. No painel superior, o equilibrio inicial é dado pelo ponto A. Se houver um aumento
no nivel de precos, o estoque real de moeda diminui, levando os agentes a buscar mais
moedas para realizar o0 mesmo nimero de transagdes como antes. Esse dinheiro adicional
é obtido com a venda de ativos, criando uma pressdo baixista sobre seus precos. Dada a
relacdo negativa entre o0s precos dos ativos e as taxas de juros, essa queda nos precos dos
ativos leva a um aumento na taxa de juros. Isso é seguido por uma diminuicdo do
investimento e, finalmente, por uma reducdo do produto agregado. Esses desenvolvimentos
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sdo captados pela contracéo da curva LM do ponto A ao ponto B. Portanto, ha uma relagédo
inversa entre o nivel de precos e o produto.

No entanto, usar o0 modelo IS-LM como um bloco de construcdo pode ndo ser a
melhor escolha. Apesar de sua ampla aceitacdo como ferramenta pedagdgica, o arcabougo
IS-LM apresenta diversas deficiéncias, como o pressuposto de que a politica monetaria visa
o controle dos agregados monetéarios (Wren-Lewis, 2009). Uma alternativa foi proposta por
Fontana e Setterfield (2009), que derivaram a curva AD com uma descricdo mais realista
do comportamento dos Bancos Centrais. Sua abordagem é representada na figura 2, que é
lida no sentido anti-horério a partir do quadrante superior esquerdo. Nesse quadrante, a
curva representa 0 comportamento do Banco Central, assumindo que ele reage a aumentos
no nivel de precos aumentando a taxa basica de juros. O quadrante inferior esquerdo é uma
relacdo de mark-up entre a taxa basica de juros e a taxa que os bancos cobram nos
empréstimos. Por fim, o quadrante inferior direito pode ser considerado como uma curva
IS, assumindo uma relagcdo negativa entre a taxa de juros dos empréstimos e o produto.
Para derivar a curva AD, partimos do ponto A no quadrante superior esquerdo, com nivel
de precos P; e taxa basica de juros i;. 1sso corresponde a uma taxa de juros de empréstimos
de 7; e uma producdo de Y;. Supondo que o nivel de precos suba para P,, 0 Banco Central
reagird aumentando a taxa basica de juros para i,. Os bancos comerciais repassarao essa
taxa de juros mais alta para seus empréstimos, aumentando-a para r,. Por fim, isso coloca
o0 nivel de produto em Y,, que é menor que o nivel inicial.
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Figura 1 — Derivando a curva AD a partir do modelo IS-LM
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Figura 2 — Derivacao alternativa da curva AD
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Esta abordagem alternativa tem varios pontos fortes quando comparada com a
derivagdo a partir do modelo IS-LM. Primeiro, corresponde a pratica corrente dos bancos
centrais, que controlam as taxas de juros (e ndo as quantidades monetarias) reagindo a
mudancas no nivel de precos (ou inflagdo). Em segundo lugar, apresenta um claro canal de
transmissédo da politica monetéaria, vinculando as mudangas na taxa basica de juros a taxa
cobrada nos empréstimos por meio de um mark-up aplicado pelos bancos comerciais.
Finalmente, € consistente com a ideia de moeda enddgena.

Resumindo, é possivel derivar a curva AD tomando duas rotas diferentes: através do
modelo 1S-LM, ou por um caminho alternativo, descrevendo os mercados financeiros de
forma mais realista. No restante do artigo, descreveremos cada abordagem separadamente
sempre que elas derem origem a diferentes mecanismos de transmisséo.
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2.2. Derivando a curva AS

A curva de oferta agregada (AS) é determinada pela interacdo da precificacdo via
mark-up das empresas com o salario exigido pelos trabalhadores. A partir deste dltimo
ponto, a suposicao usual no modelo AS-AD é que os trabalhadores exigem salarios de

acordo com a seguinte equacéo®:
W =P,f(uz)

Em que P, é o nivel de precos esperado, u é a taxa de desemprego e z reflete o
poder de barganha dos trabalhadores. Portanto, os trabalhadores reivindicarao salarios mais
altos sempre que esperarem precos mais altos, que a taxa de desemprego caia ou quando
sua posicao de barganha for aprimorada (por exemplo, maior grau de sindicalizacdo ou uma
legislacdo favoravel).

As firmas, por sua vez, devem aplicar uma taxa de mark-up sobre seus custos com
méo de obra. Este mark-up cobre ndo s6 a remuneragdo do empresario, mas também todos
0s custos que ndo sejam a mao-de-obra (por exemplo, matérias-primas). Formalmente,
temos:

w
P=(1 —
(+M)A

Onde u é a taxa de mark-up, W ¢ a taxa salarial e A é a produtividade de um Gnico
trabalhador. De acordo com essa equagdo, as empresas aumentardo o preco de seus
produtos se o salario aumentar, se 0s outros custos aumentarem, se quiserem aumentar sua
taxa de lucro ou se a produtividade do trabalho diminuir.

Com manipulacBes simples, ambas as equac¢Bes podem ser escritas em fungdo do
salério real, denotando um salario real exigido pelos trabalhadores e um salario real
oferecido pelas empresas. Sao eles, respectivamente:

W—
F_f(u'z)
W_ A
P (1+p

8 Nesta derivagéo, seguimos Brancaccio and Califano (2018).
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Ambas as equacbes sdo representadas graficamente na figura 3. A equagdo (3) é
denominada DW, para o “salario demandado” dos trabalhadores. A equagédo (4), por sua
vez, € a curva OW, para o “salario oferecido” pelas firmas.

Figura 3 — O Mercado de Trabalho
WIP A
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\

DW

»
»
u

Para derivar a funcdo de oferta agregada, substituimos a equacédo (1) em (2) para
obter:

1+ u) (5)

P = Fof (u,2)

Para ter uma expressdo que relacione o nivel de precos P com o produto Y, é
necessario explorar a definicdo de desemprego. Formalmente, é a razdo do total de
desempregados U sobre a forga de trabalho total L, ou seja, u = U/L. Como a forca de
trabalho total é a soma dos desempregados U e dos trabalhadores empregados N, de modo
qgue L = U + N, podemos escrever:

Assumindo uma funcéo de producédo simples do tipo Y = AN, podemos escrever:
u=1- ™
Substituindo (7) em (5), chegamos finalmente a definicdo formal da curva AS:
P

A equacdo (8) apresenta uma relacdo direta entre o produto e o nivel de precos.
Todo aumento na producao implica um aumento no emprego, consequentemente reduzindo
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0 desemprego. 1sso aumenta o poder de barganha dos trabalhadores, que exigem um salario
mais alto. As empresas aumentam seus pre¢os de forma a manter seu mark-up constante,
resultando em uma relacéo positiva entre pregos e producao.

2.3. Crises

Definidas as duas curvas do modelo, é possivel analisar como a economia reage a
diferentes tipos de choques. Isso € feito na figura 4. Partimos do equilibrio inicial dado pelo
ponto A, na intersecdo da curva AS com a curva AD. Em A, o nivel de precos € P; e o nivel
de producdo é Y,,, 0 que é compativel com uma taxa de desemprego de u,,. Nessa taxa, 0s
trabalhadores exigem exatamente 0 mesmo salario que as empresas estdo oferecendo, de
modo gue a economia estad em equilibrio estavel. Observa-se que o grafico do mercado de
trabalho é rotacionado para refletir a relagdo inversa entre produgdo e desemprego.

Figura 4 — O modelo AS-AD padréo sob um choque negativo de demanda
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Suponha que um choque negativo de demanda atinja a economia. Isso pode
acontecer por varios motivos. Para dar alguns exemplos, pode-se imaginar que uma
pandemia global force o confinamento da populagédo de um determinado pais; o estouro de
uma bolha imobiliaria, levando a faléncia muitas familias hipotecadas; um desastre, como
um furacdo, a explosdo de uma usina nuclear ou uma guerra; escandalos de corrupgdo que
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levam a uma crise politica e geram uma perda de confianga que reduz o investimento. Seja
qual for o motivo, essa reducdo na demanda agregada faz com que essa curva se deslogque
para baixo, para AD', e a economia vai do ponto A ao ponto B. O novo nivel de precos é
P,, 0 produto é Y’ e 0 desemprego € u’. Esse desemprego mais alto significa que os
trabalhadores estdo mais fracos e dispostos a aceitar uma reducdo nos salarios.

Este é um ponto crucial na andlise. As firmas podem reagir a essa diminuicdo do
poder de barganha dos trabalhadores de duas maneiras diferentes: (i) mantendo o mark-up
constante, reduzindo o nivel de precos na mesma proporcéo da reducéo salarial; ou (ii),
aproveitam a situacdo e aumentam o mark-up, mantendo os precos constantes. Cada reacdo
traz um resultado diferente, como serd mostrado a seguir. E importante enfatizar que a
apresentacdo do modelo nos manuais pressupde que as empresas tomem a primeira acao
acima, ignorando a segunda possibilidade.

Comecemos pela primeira opcdo. Sempre que ocorrer um desequilibrio no mercado
de trabalho com o mark-up constante, haverd uma espiral envolvendo salarios e pregos. Por
exemplo, se o desemprego for menor que a taxa de equilibrio, os trabalhadores exigirdo um
salario maior do que aquele que as empresas estdo dispostas a pagar. As empresas
repassardo esse custo mais alto aos precos; os trabalhadores ajustardo suas expectativas de
precos e exigirdo salarios ainda mais altos. Olhando para a equacao (8), € facil ver que,
para um determinado produto, uma mudanga nos pregos esperados implicard em um
deslocamento na curva AS. Portanto, se u < u,, a curva AS se desloca para cima. O oposto
acontece se u > u,,. Neste caso, os trabalhadores estdo mais fracos e exigem salarios mais
baixos. As firmas reduzem seus pregos, causando uma revisdo para baixo nos precos
esperados; no proximo periodo, os trabalhadores exigem um salario ainda mais baixo. O
processo continua até que a incompatibilidade entre u e wu, seja resolvida.
Conseguentemente, em nosso exemplo, u' > u,, causa um deslocamento para baixo na
curva AS.

Este é o processo representado na figura 4. Conforme ja explicado, o choque
negativo de demanda reduz o produto e aumenta o desemprego, enfraquecendo o poder de
barganha dos trabalhadores. 1sso leva a uma reducédo tanto nos salarios quanto nos pregos
(porque o mark-up é mantido constante). Com 0s ajustes nos pregos esperados, a curva AS
também se desloca, fazendo com que o produto e o0 desemprego retornem aos seus niveis
iniciais no ponto C. Se usarmos o IS-LM para derivar a curva AD, esse aumento no produto
é explicado por um aumento no valor real do estoque monetario devido a queda dos precos,
0 que leva os agentes a comprar ativos, cujos precos sobem e, consequentemente, reduzem
as taxas de juros; isso causa um aumento no investimento e, finalmente, na produgdo. Se,
em vez disso, usarmos a abordagem alternativa, isso pode ser explicado como o banco
central reagindo a queda dos precos com uma redugdo da taxa de juro, 0 que aumenta o
investimento e o0 consumao.

A histdria acima é a do mercado se ajustando, por conta prépria, de volta a posicao
inicial. A crise gerada pelo choque negativo de demanda é temporéria, e tanto o produto
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quanto o0 emprego retornam aos niveis pré-crise sem a necessidade de qualquer tipo de
intervencao. Observe que esse resultado depende da suposicdo de um mark-up constante.
O que aconteceria se as empresas adotassem a acao oposta, aproveitando a posicao
enfraquecida dos trabalhadores para aumentar suas margens de lucro? Nesse caso, 0
movimento da economia do ponto A ao B permanece o0 mesmo; entretanto, sem a suposicao
de mark-up constante, ndo ha espiral descendente entre salarios e precos; portanto, ndo ha
deslocamento da curva AS. O que muda nesse caso € a curva de salarios ofertados, que
desce. Com as empresas oferecendo o mesmo salério que os trabalhadores estdo exigindo,
a economia atinge um equilibrio estavel e permanecera indefinidamente nesse equilibrio se
nenhum outro choque ocorrer.

O comportamento do mark-up é, portanto, um fator determinante do impacto final
de um chogue negativo de demanda. Além disso, 0 comportamento (conscientemente ou
ndo) assumido para o mark-up determina as prescrigdes politicas para superar uma crise.
Se p permanece constante, a economia se auto-recupera; se mudar, a economia
provavelmente ficara presa em um equilibrio com um produto mais baixo. Se o mark-up
mudar, mas economistas e formuladores de politicas assumirem que ele permanece
constante, o remédio proposto para a crise é ndo fazer nada, ja que o mercado se ajustara
sozinho aos niveis anteriores de producéo e desemprego — mas isso ndo acontecera.

De um ponto de vista heterodoxo, assumir uma constancia da taxa de mark-up é uma
escolha duvidosa. A primeira objecéo é a existéncia de um conflito sobre a distribuigcdo da
producdo entre capital e trabalho. Existe uma vasta literatura sobre esse conflito distributivo
e seu impacto na inflacdo e no crescimento econdmico; assumir uma taxa de mark-up
constante é o equivalente a ignorar todos esses trabalhos importantes®. Uma segunda
objecdo € a relacdo entre nivel de producdo, competicdo entre firmas e taxa de mark-up.
Pode-se argumentar que uma reducdo na producdo leva a faléncia de algumas empresas
mais fracas (ou menos eficientes), elevando assim a participacdo de mercado das empresas
sobreviventes, que podem tirar proveito de sua posi¢do mais forte e elevar suas margens de
lucro.

2.4. Politica economica expansionista

Os mesmos exercicios desenvolvidos na subsecdo anterior podem ser usados para
analisar o impacto das politicas expansionistas. Para ver seu funcionamento na figura 4,
devemos reverter a discussdo, comec¢ando do ponto C na intersecdo entre AD' e AS' e, em
seguida, movendo-se para o ponto D. Dependendo do comportamento assumido da taxa de
mark-up, a economia permanecera |a ou se movera para o ponto A'°.

9 Os precursores dessa ideia sdo Kalecki (1971) e Rowthorn (1977).
10 As restrigGes de espago nos impedem de apresentar outra figura. O(a) leitor(a) é encorajado(a) a desenhar o
gréafico por si mesmo(a) para acompanhar o texto.
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No caso do mark-up constante, a expansdo da demanda agregada gera um
desequilibrio nos mercados de trabalho, em que os trabalhadores exigem um sal&rio maior
do que o oferecido pelas firmas. Esse aumento de custo é repassado para 0S precos,
ocasionando uma revisdo dos pregos esperados; os salarios exigidos sobem novamente,
seguidos por atualizacbes de precos e novas expectativas. Trata-se de uma espiral
ascendente de salarios e precos, caso contrario ao apresentado na subsecdo anterior,
fazendo com que a curva AS' se contraia para AS, deslocando a economia do ponto D para
0 ponto A. Como antes, a explicacdo para a queda do produto depende de como a curva
AD foi derivada. Seguindo a abordagem IS-LM, o aumento dos pre¢os diminui o valor real
do estoque monetario; 0s agentes vendem ativos para obter mais dinheiro, reduzindo seus
precos e aumentando as taxas de juros, o que provoca queda no investimento e, por fim, no
produto. Seguindo a abordagem alternativa, esse movimento é explicado pela funcéo de
reacdo do banco central, que aumenta as taxas de juros seguindo a espiral dos precos-
salrios.

No caso do mark-up variavel, a maior demanda agregada e o consequente aumento
do produto d&o forga as reivindicagdes dos trabalhadores, que pressionam por maiores
salarios. Isso se reflete em uma menor capacidade de barganha para as empresas, reduzindo
assim suas taxas de mark-up e subindo a curva OW. No final, a economia fica no ponto D.

A taxa de mark-up é, portanto, crucial também ao se analisar as consequéncias da
intervencdo do Estado. Se p permanecer constante, as politicas expansionistas sdo
incapazes de aumentar a producao e reduzir o desemprego além do curto prazo. O oposto
acontece se 0 mark-up mudar. Crucialmente, se 0 mark-up mudar, mas economistas e
formuladores de politicas assumirem que ele permanece constante, a orientacdo politica
recomendada sera de austeridade, quando na verdade a economia se beneficiaria de
politicas expansionistas.

3. O caso da curva AD vertical

Conforme apresentado acima, 0 modelo AS-AD padrdo tem uma demanda agregada
com inclinacdo descendente. No entanto, pequenas mudancas em algumas suposicdes
podem gerar uma curva AD vertical. Essas mudancas sdo baseadas em evidéncias
empiricas e em simples observagdes do comportamento dos bancos centrais. Portanto,
assumir uma curva AD vertical ndo é uma mera possibilidade tedrica, mas sim a
consequéncia do uso de hipoteses realistas. As suposicdes que vamos mudar dependem de
como a curva AD foi derivada.

Para uma AD derivada com o modelo I1S-LM, a primeira suposi¢do que garante a
inclinacdo negativa é a causalidade do estoque real de moeda para a taxa de juros. Por
exemplo, quando os pregos diminuem e o valor do estoque real de dinheiro aumenta, os
agentes compram ativos para se livrar do excesso de dinheiro. Isso coloca uma pressdo de
alta nos precos dos ativos, diminuindo a taxa de juros. No entanto, como apontam
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Brancaccio e Califano (2018, p. 41), nem sempre isso pode acontecer. Se 0s agentes
acreditam que os precos dos ativos cairdo no futuro proximo, eles vao adiar suas compras
para depois comprar mais barato!!. Essa situagdo é a famosa “armadilha da liquidez”. O
caso oposto também ¢é interessante. Se 0s pre¢os estdo subindo, o valor do estoque real de
dinheiro estd diminuindo; a resposta usual é que os agentes venderdo ativos para adquirir
dinheiro, diminuindo assim os precos dos ativos e elevando as taxas de juros. No entanto,
se a economia esta passando por uma bolha de ativos, ndo é racional para os agentes vender
um ativo que eles esperam ser mais valioso no futuro préximo. Portanto, um AD vertical
pode ser usado para descrever uma armadilha de liquidez ou uma bolha de ativos.

Uma segunda hip6tese que gera um AD descendente (ainda na curva derivada do
modelo 1S-LM) é a sensibilidade do investimento a mudangas nas taxas de juros. Mesmo
que a queda dos precos, com o0 consequente aumento do estoque real de moeda, seja capaz
de reduzir as taxas de juros, ndo é garantido que ela estimule o investimento e a producao.
De fato, a evidéncia empirica mostra que este é precisamente o caso (Sharpe e Suarez,
2021).

Resumindo, a inclinag&o padrdo da curva AD (quando derivada com a estrutura IS-
LM) repousa sobre duas suposi¢fes: uma sobre a relacdo entre o estoque real de moeda e
as taxas de juros e outra envolvendo taxas de juros e investimento. Se as objecGes
levantadas contra essas duas suposi¢des forem reconhecidas, entdo temos uma curva AD
vertical: ndo ha relacdo direta entre o nivel de precos e a producao.

Mas e se a curva AD fosse derivada como em Fontana e Setterfield (2009)?
Novamente, podemos apontar duas suposic¢Oes que, se devidamente modificadas, também
gerardo uma curva AD vertical. Primeiro, 0 banco central pode nem sempre alterar a taxa
basica de juros apds um aumento nos precos. Varias circunstancias podem levar a esse
comportamento: se a economia esta se recuperando de uma recessdo severa; ou se esta
saindo de uma deflag&o; ou se as taxas de inflacdo estiverem significativamente abaixo da
meta. Todas essas situagdes ddo origem a uma curva AD vertical. Em segundo lugar,
mesmo que o0 banco central reaja da maneira usual, a sensibilidade do produto a mudancas
nas taxas de juros cobradas nos empréstimos pode ser proxima de zero. Isso também gera
uma curva AD vertical.

E importante notar que, independentemente de como a curva AD foi derivada, as
circunstancias que geram uma inclinagdo vertical geralmente estdo relacionadas a periodos
de crise. No caso 1S-LM, a armadilha de liquidez geralmente acontece no fundo de uma
recessao. No caso alternativo, ndo sdo considerados apenas periodos de crise (os dois
primeiros casos descritos no paragrafo anterior), mas também situacdes de baixo
crescimento.

11 Além disso, gestores de fundos de investimento e instituicdes financeiras em geral evitardo a compra de um
ativo que esperam perder valor logo apds a aquisicao.
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Podemos, entdo, verificar as consequéncias de um choque de demanda negativo
guando a inclinagdo da curva AD ¢é vertical. Comecando do ponto A na figura 5, a curva
de demanda agregada desce para AD' e a economia vai para o ponto B. O aumento do
desemprego enfraquece as reivindica¢des dos trabalhadores, e eles agora estéo dispostos a
aceitar um salario menor. Se o mark-up for constante, o salario mais baixo se traduzira em
precos mais baixos, levando & mesma espiral descrita na se¢do anterior: com expectativas
de preco reduzidas, os trabalhadores reivindicam um salério ainda mais baixo, 0s pre¢os
séo reduzidos ainda mais e assim por diante. Isso causa um deslocamento para baixo na
curva AS, indo para AS', e a economia se move para o ponto C.

Uma curva AD vertical, no entanto, ndo gera 0 mesmo efeito estabilizador de uma
curva descendente. Observe que a produgdo e o desemprego estdo no mesmo nivel tanto no
ponto B quanto no ponto C. A Unica consequéncia do deslocamento da curva AS € a
reducdo dos precos. De fato, o ponto C ndo € um equilibrio, porque ndo cessou a espiral
descendente de salarios-precos: a queda dos pre¢os do ponto B ao ponto C reduz novamente
as expectativas de precos dos trabalhadores, levando a novas reducfes nos salarios
demandados, que séo repassados aos pregos, e assim por diante. Se nada mais acontecer,
essa tendéncia permanecerd indefinidamente.

Este processo é claramente insustentavel e € simples enumerar algumas reagdes que
irdo travar esta espiral. O candidato 6bvio é permitir que o mark-up mude. Nesse caso, as
firmas aproveitardo a posi¢do enfraquecida dos trabalhadores para aumentar os lucros,
provocando um deslocamento para baixo na curva de salarios ofertados. I1sso interrompe a
espiral de precos e salarios e a economia estd novamente em equilibrio.
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Figura 5 — Um choque negativo com uma AD vertical
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Uma segunda alternativa é permitir que a curva AD gire de volta para sua inclinagdo
descendente. Como antes, 0 mecanismo por tras dessa mudanca depende de como a curva
AD foi derivada. No caso IS-LM, isso pode acontecer se (i) 0s agentes acreditarem que 0s
precos dos ativos vao parar de cair, induzindo-os a gastar seu excesso de estoques de moeda
na compra de ativos; ou (ii), se as taxas de juros cairam tanto que as empresas estdo
finalmente dispostas a investir. No caso alternativo, isso pode acontecer se (i) o banco
central puder (ou desejar) reduzir ainda mais suas taxas de juros'?; ou (ii), como no caso
anterior, se a reducdo das taxas de juros for capaz de induzir uma reagdo da demanda
agregada.

O modelo com uma curva AD vertical se comportaria de maneira diferente se
permitissemos que o mark-up mudasse desde o inicio. Nesse caso, a economia permanece

12 Em um ambiente de taxas de juros zero ou préximas de zero, a autoridade monetéria pode se recusar a
baixar os juros para areas negativas. Este problema foi efetivamente enfrentado por muitos Bancos Centrais
de economias avancadas apds a crise do subprime, dando origem a chamada economia do Zero Lower Bond
(ZLB) e a Politica de Taxas de Juros Negativas (NIRP). Sobre este Gltimo assunto, ver o simpdsio organizado
por Palley, Rochon e Vallet (2019).
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no ponto B: as firmas aproveitam sua melhor posicdo de barganha e aumentam suas
margens de lucro, deslocando para baixo a curva OW no mercado de trabalho. Ele entdo
cruzaria a curva DW no ponto B e a economia estaria em um equilibrio estavel.

Por fim, vamos analisar os impactos de uma politica expansionista sob a nova
hipétese. O ponto de partida na figura 5 € o ponto C, na intersecdo de AS’ e AD’; além
disso, no gréafico do mercado de trabalho, 0 OW intercepta a curva DW no ponto B. A
politica expansionista move a demanda agregada de AD' para AD, e a economia se move
do ponto C para o ponto D. O mercado de trabalho entra em desequilibrio, com
reivindicacdes dos trabalhadores se fortalecendo devido a reducdo do desemprego. O
comportamento assumido para a taxa de mark-up determina os proximos resultados. Se for
permitido mudar, as empresas o reduziriam diante da forca dos trabalhadores, a curva OW
subiria até o ponto A e a economia voltaria ao equilibrio. Se, ao contrario, a taxa de mark-
up for mantida constante, entdo os salarios mais altos demandados seriam repassados aos
precos; as expectativas dos trabalhadores seriam revisadas para cima, e eles exigiriam
salarios ainda mais altos, iniciando a espiral usual; como consequéncia, a curva AS se
contrai para AS, e a economia se move do ponto D para o ponto A. O desequilibrio, porém,
ainda esté ativo, e a curva AS continuara se contraindo se nada impedir esse processo.

Como no caso anterior, podemos imaginar algumas possiveis contratendéncias que
finalmente encerram a espiral. O primeiro candidato é permitir que a taxa de mark-up
finalmente mude. A segunda é permitir que a curva AD gire de volta a sua forma inclinada
para baixo e, para isso, devemos investigar quais condicfes a tornaram vertical em primeiro
lugar. Como ja foi discutido para o caso 1S-LM, os agentes ndo venderdo seus ativos se
acreditarem que seus pre¢os aumentardo em um futuro proximo. Portanto, mesmo com a
diminuicdo do valor real do estoque de moeda causada pelo aumento do nivel de precos,
0s agentes ndo vendem seus ativos, gerando uma curva AD vertical. Se, no entanto, suas
expectativas mudarem repentinamente e eles comegarem a acreditar que a tendéncia de
valorizacéo se esgotou, eles finalmente venderdo seus ativos para manter o nivel desejado
de estoque monetario. Isso gira a curva AD de volta a inclinagdo usual. Alternativamente,
se a curva AD foi derivada seguindo a abordagem de Fontana e Setterfield (2009), podemos
imaginar uma situagdo em que o Banco Central muda seu comportamento: de uma postura
de politica monetéria que permite o aumento da inflagdo, passa a uma agdo mais austera.
Essa mudanca pode acontecer, por exemplo, se a taxa de inflag&o estava subindo, mas ainda
estava abaixo da meta; atingida a meta, o Banco Central volta ao comportamento usual.

Uma observacdo importante deve ser feita apos este exercicio. No modelo AS-AD,
um mark-up constante é 0 mesmo que precos totalmente flexiveis. Como acabamos de ver,
uma curva AD vertical (e ha muitas circunstancias empiricas que podem gerar essa
inclinagdo) combinada com pregos flexiveis engendra um processo insustentavel, pois o
mercado de trabalho nunca atinge um equilibrio. Isso contrasta fortemente com a viséo de
livre mercado, que afirma que o mercado pode se auto-ajustar se os precos forem flexiveis.
Nossos exercicios mostram exatamente o contrério: a economia alcangara um equilibrio
estavel apenas se os pre¢os ndo mudarem (o que esta implicito no mark-up flexivel).
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4. Deflacao de débitos e a curva AD positivamente inclinada

A forma usual de qualquer curva de demanda é uma linha com inclinacéo
descendente, com casos inelésticos ou perfeitamente elésticos sendo considerados apenas
como situacdes extremas. No entanto, quando se trata de uma curva de demanda agregada,
hd boas razBes para considerar uma forma positivamente inclinada. Nesta secdo,
discutiremos primeiro por que a curva AD pode assumir esse formato especifico e, a seguir,
exploraremos dois casos: um em que a curva AD é mais inclinada do que a curva AS; e
outro em que ocorre 0 contrario.

4.1. Derivando a curva AD positivamente inclinada

Nos casos anteriores, faltava um elemento importante das economias capitalistas
nas suposicoes e na descricdo do modelo. Esse componente que faltava era a divida. Uma
vez introduzido no modelo, uma das muitas questBes que ele levanta é se 0s agentes
endividados podem (ou ndo) arcar com seus compromissos financeiros. Em outras palavras,
sob quais condicdes eles permanecem solventes? E como pode comegar uma crise de
insolvéncia?

Um possivel culpado € a deflagdo. Por defini¢do, uma deflagdo reduz os pregos de
venda dos produtos das empresas e, portanto, provavelmente reduzira suas receitas. No
entanto, geralmente ndo reduz o valor dos compromissos financeiros das empresas para
com seus credores. Diante de pagamentos constantes de dividas e receitas em queda, 0
resultado provavel para muitas empresas é a faléncia. Isso leva a demiss@es, desemprego e
queda no produto®®. Assim, a relagdo usual entre precos e producdo é invertida: se o
primeiro cai, 0 segundo também cai.

7

A questdo agora € como podemos derivar uma curva AD com inclinagdo
ascendente. Pelo IS-LM, a queda dos pregos leva a uma expansdo da curva LM que
aumentaria a producdo; no entanto, também contrai a curva IS, contrabalangando o
movimento LM e diminuindo a producéo, gerando a curva AD com inclinagdo ascendente.
Pela estrutura de Fontana e Setterfield (2009), a explicacdo é mais complicada. Olhando
para a figura 2, a histéria neste caso comeca no painel superior direito, assumindo
diretamente que os precos e a producéo tém uma relagdo positiva pelas razdes dadas acima.
Mantendo inalterados os painéis superior esquerdo e inferior esquerdo, chegamos a uma
curva IS com inclinacdo ascendente. Essa relacdo positiva entre taxas de juros e produto

13 Este processo ¢ o chamado “deflacdio de débitos”. A descriciio classica dessa situagio é Fisher
(1933). Sua teoria, juntamente com Keynes (1936) e Simons (1948), formam a base da teoria da
instabilidade financeira apresentada em Minsky (1986).
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pode ser considerada anémala a primeira vista, mas revela o problema de uma economia
superendividada: taxas de juros mais altas s6 podem ser alcancadas se o produto aumentar,
gerando renda adicional para pagar as dividas; caso contrario, a economia ndo atinge o
equilibrio.

4.2. O caso de uma curva AD mais inclinada que a AS

O caso sob escrutinio nos deixou com duas curvas ascendentes. Portanto, devemos
considerar dois casos: um em que a curva AD € a mais inclinada delas, e outro em que a
curva AS é a mais inclinada. Comecando pela primeira, analisamos os efeitos de uma crise
na figura 6. Como nos exercicios anteriores, a recessdo econdmica desloca a curva AD para
AD', e a economia passa do ponto A para o ponto B, com menor nivel de producao e maior
taxa de desemprego. O mercado de trabalho sofre o desequilibrio habitual, com os
trabalhadores aceitando um salério inferior ao oferecido pelas empresas.

Neste ponto, a suposi¢ao para 0 comportamento do mark-up determina os proximos
passos. Se for mantido constante, as firmas repassarao os salarios mais baixos aos prec¢os,
reduzindo-os; isso diminui os precos esperados, os trabalhadores exigem salarios ainda
mais baixos e a curva AS desce para AS'. E o caso representado na figura, com a economia
indo do ponto B ao ponto C. O desequilibrio, ao invés de ser resolvido, se agrava, pois a
economia encolhe ainda mais. Isso acontece porque estamos assumindo empresas
altamente endividadas, e a reducéo dos precos torna seus compromissos financeiros cada
vez mais insuportaveis. As empresas mais fracas tornaram-se insolventes e faliram,
explicando assim a queda na producdo. A maior taxa de desemprego diminui ainda mais as
reivindicacOes dos trabalhadores, e a espiral descendente entre precos e salarios continua
ativa. Portanto, o ponto C ndo é a posi¢éo final dessa economia: a curva AS voltara a se
deslocar para baixo, reforcando as mesmas condigdes que a deslocaram inicialmente.
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Figura 6 — Deflacdo de débitos com uma curva AD positivamente inclinada
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Essa tendéncia insustentavel sé é interrompida se algo mudar. Uma contratendéncia
possivel é a curva AD girar de volta a sua forma inclinada para baixo. Isso pode acontecer
depois que as muitas faléncias tiverem limpado o balango do setor das empresas, reduzindo
a divida agregada e restaurando a relagdo negativa entre precos e producao. Outro limite
para a espiral descendente é uma mudanca na taxa de mark-up. E muito improvéavel que as
empresas ndo tirem proveito da crescente fraqueza dos trabalhadores. Quando finalmente
o fizerem, a curva de salarios oferecidos se deslocara para baixo, 0 mercado de trabalho
estara em equilibrio e, portanto, o resto da economia.

Mas e se as empresas aumentassem seu mark-up no ponto B em vez de depois de
todo esse processo deflacionario? Nesse caso, a economia permaneceria no ponto B, pois
o salario ofertado pelas firmas corresponderia ao salario demandado pelos trabalhadores,
ndo havendo mais deslocamentos em nenhuma curva. Mais uma vez, é possivel perceber o
papel crucial da taxa de mark-up: quando ela pode mudar, a economia se acomoda no ponto
atingido ap6s o choque negativo; se for mantida constante, a economia geralmente entra
em uma tendéncia insustentavel, sendo a Unica exce¢do o caso da curva AD descendente.

Passemos agora aos efeitos de uma politica expansionista. O ponto de partida na
figura 6 agora é C, na intersecdo de AD' e AS'. No mercado de trabalho, a curva OW cruzara
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acurva DW no ponto C (e ndo em A, como é desenhado na figura). A politica expansionista
desloca AD' para AD, e a economia se move para o ponto D. O mercado de trabalho estara
em desequilibrio, mas agora com uma espiral ascendente entre salarios e precos: maior
producdo significa menor desemprego, fortalecendo a posicdo de barganha dos
trabalhadores. Se as firmas sdo incapazes de lidar com a pressdo trabalhista, 0 mark-up
diminui, a curva OW sobe e a economia se estabiliza neste ponto. Se, em vez disso,
assumirmos que o mark-up € mantido constante, salarios mais altos serdo traduzidos em
precos mais altos; isso leva a precos esperados mais altos, aumentando ainda mais as
reivindicacdes salariais, deslocando assim a curva AS' para AS, e a economia vai do ponto
D ao ponto A. O mercado de trabalho, no entanto, permanece em desequilibrio e novas
rodadas de aumento de precos e salarios acontecera, movendo a curva AS para cima
indefinidamente. A producdo se expande nesse processo porque 0s pregos mais altos
facilitam o pagamento da divida das empresas. Esse movimento cessard ou com as firmas
finalmente recuando e deixando o mark-up encolher, ou com a curva AD voltando ao seu
formato descendente, devido ao menor endividamento causado pela inflagéo.

4.3. O caso de uma curva AD menos inclinada que a AS

Vamos agora considerar um caso alternativo no qual a curva AD ainda tem
inclinagdo ascendente, embora menos inclinada que a curva AS. Isso esta representado na
figura 7. A contracdo da demanda agregada gera um resultado surpreendente, pois o
movimento de AD para AD' (e consequentemente do ponto A para o ponto B) aumenta o
produto e reduz o desemprego. Esse efeito pode ser explicado se considerarmos uma
economia aberta que sofria de uma doenca holandesa. Uma contragdo da demanda agregada
causada pela reducgdo das exportacdes pode reverter os efeitos deletérios da doenca, pois a
consequente desvalorizacdo cambial cria uma prote¢do a industria nacional, que passa a
produzir e vender mais. Porém, esta ndo é uma explicacdo satisfatoria, uma vez que o
modelo desenvolvido até agora foi para uma economia fechada. Outra explicacéo possivel
para esse quebra-cabeca é invocar a “fada da confianga” dos investidores: um corte no
orcamento do governo que encolha a demanda agregada pode acabar expandindo a
producdo se 0s empresarios acreditarem que isso se traduzird em uma redugdo de impostos
no futuro.

A essa altura, os proximos passos da analise sdo mais do que conhecidos. Se
permitirmos que a taxa de mark-up mude, a economia permanecerd no ponto B, pois 0
aumento do poder dos trabalhadores obriga as empresas a reduzir o mark-up.
Alternativamente, se nos ativermos a hip6tese de um mark-up constante, o desequilibrio no
mercado de trabalho no ponto B desencadeia a habitual espiral ascendente entre salérios e
precos, contraindo a curva AS para AS', e a economia volta a equilibrio estavel no ponto
C.
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Figura 7 — Deflacdo de débitos com uma curva AD menos inclinada que a curva AS
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Para estudar os impactos de uma expansdo da demanda agregada, partimos do
ponto C da figura 7, na intersec¢do de AD' com AS'. O movimento de AD' para AD leva a
economia ao ponto D, em um nivel de produgdo menor. Isso pode ser considerado uma
descricéo cléassica do problema da doenca holandesa'*: um aumento na demanda agregada
devido a um aumento nas exportagdes causa uma apreciacdo da taxa de cambio que
desindustrializa o pais, reduzindo assim sua producdo. O aumento do nivel de desemprego,
entdo, pode ser traduzido em mark-ups mais elevados, caso em que a economia permanece
no ponto D; ou pode deslocar a curva AS, se for assumido um mark-up constante. Outra
possivel explicacdo para esse resultado é o conhecido efeito crowding-out: se a expansao
da demanda agregada foi causada pelo aumento dos gastos do governo, e se 0s investidores
acreditam que isso levard a aumentos de impostos no futuro, eles reduzirdo o investimento
no presente, reduzindo assim a producé&o.

14 Sobre a doenga holandesa, veja Bresser-Pereira (2008) e Botta (2017).
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5. O caso de uma AS horizontal

Finalmente, consideremos a ultima variacdo possivel, a curva AS horizontal. A
hipbtese adotada até agora sobre o comportamento dos trabalhadores era que suas
reivindicacBes sobre os salarios sdo uma funcéo do desemprego: niveis mais baixos dessa
variavel se traduzem em uma posicéo de barganha mais forte, levando a salarios mais altos.
Essa suposicéo é difundida entre diversas escolas de pensamento, desde os marxistas que
consideram o papel do exército industrial de reserva como uma ferramenta para reduzir as
pressOes salariais até os poOs-keynesianos que trabalham com modelos de conflito
distributivo. No entanto, mudancas nos marcos institucionais e legais podem reduzir, ou
mesmo anular, a influéncia da taxa de desemprego sobre as reivindicagdes salariais. A
diminuicdo dos niveis de sindicalizacéo e a desregulamentacdo do mercado de trabalho
podem prejudicar a forca dos trabalhadores mesmo com baixos niveis de desemprego
(Peters, 2008).

Nesse cendrio, a curva DW descrita nas se¢Ges anteriores pode ndo ser uma
representacdo correta dos fenbmenos do mundo real. Uma suposi¢do melhor é ter uma
Unica curva no mercado de trabalho, ja que os trabalhadores enfraquecidos aceitardo
gualquer salério oferecido, independentemente do nivel de desemprego. Isso é feito na
figura 8. A curva AS também é horizontal, pois mudangas no produto (e consequentemente
na taxa de desemprego) ndo influenciam o processo de negociagdo salarial e,
consequentemente, ndo impactam o nivel de precos.
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Figura 8 — Uma curva AS horizontal
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Nesse cenario, um chogue negativo de demanda contrai a economia do ponto A ao
ponto B, e esse é o fim da analise. Ndo ha espirais salarios-precos, nem tendéncias
insustentaveis. Um aumento na demanda agregada tem o mesmo efeito: a partir de B, uma
expansdo da curva AD' leva a economia ao ponto A. Em ambos o0s casos, 0 comportamento
presumido da taxa de mark-up € irrelevante, pois os trabalhadores aceitam tudo o que é
oferecido para eles. A inclinacdo da curva AD também ndo altera os resultados. Observe,
adicionalmente, que o nivel de precos ndo reage a mudancas na demanda agregada.
Portanto, € possivel seguir politicas expansionistas sem que surjam pressdes inflacionarias.

6. Consideracoes finais

O modelo AS-AD, embora simples, é flexivel o suficiente para representar uma
ampla variedade de condi¢Bes econdmicas: em nossos exercicios, discutimos armadilha de
liquidez, bolhas de ativos, limite inferior zero para as taxas de juros, deflagdo de débitos,
doenca holandesa e desregulamentagdo do mercado de trabalho. Cada uma dessas
circunstancias gera resultados diferentes quando o sistema econdmico esta sujeito a
choques negativos ou positivos. Em alguns cenérios, a economia é capaz de se auto-
recuperar ap0s ser atingida por uma crise, enquanto em outros fica presa em um equilibrio
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de baixo produto/alto desemprego. Além disso, h&a também a possibilidade de tendéncias
insustentaveis que obrigam o sistema a encontrar uma solucgéo para suas contradi¢fes. Os
efeitos das politicas expansionistas sdo igualmente diversos: sob certas condi¢des, ndo
consegue afetar a producéo e o desemprego além do curto prazo; em outros, ndo ha outra
maneira de escapar de um equilibrio de nivel inferior ap6s ser atingido por uma crise.

No entanto, essa diversidade de possiveis resultados e alternativas politicas nao
aparece nos manuais convencionais que discutem o modelo AS-AD. O estudante fica com
a impressdo de que a economia pode se recuperar de qualquer perturbacéo, desde que os
salérios sejam flexiveis, e que o Unico impacto de longo prazo das politicas expansionistas
é gerar o efeito crowding-out no investimento privado. Gragas ao trabalho de economistas
heterodoxos como Fontana e Setterfield (2009), Brancaccio e Califano (2018) e Bofinger
(2021), professores dispostos a fornecer uma visdo critica a seus alunos tém boas
referéncias para trabalhar. Esperamos ter contribuido para esse esfor¢o explorando diversas
combinagdes possiveis das muitas hipdteses alternativas que podem ser usadas em um
modelo AS-AD simples.

Resumindo, as principais conclusfes que podem ser tiradas de nossos exercicios sao
as seguintes. Em primeiro lugar, taxas de mark-up flexiveis (ou precos constantes, que é 0
mesmo) tornam as politicas econémicas eficazes no aumento da producdo e, a0 mesmo
tempo, impedem a economia de se recuperar sozinha de uma crise. Em segundo lugar, taxas
de mark-up constantes, ou pregos flexiveis, geram equilibrios estaveis apenas em trés casos:
(i) na curva AD usualmente inclinada para baixo; (ii) no caso andmalo de uma curva AD
ascendente que é mais plana que a curva AS; e (iii) no caso extremo da curva AS horizontal,
em que o trabalho é totalmente impotente em suas reivindicagdes. Caso contrario, ocorrem
tendéncias insustentaveis. Em terceiro lugar, a inclinacdo da curva AD € sensivel a muitos
pardmetros da economia: a elasticidade-juros do investimento e do consumo; as
expectativas em relagdo aos precos dos ativos; a funcdo de reacdo do banco central; e ao
endividamento das empresas. Portanto, ndo € uma suposi¢do sensata imaginar que a curva
AD tenha uma inclinag&o constante ao longo do tempo.

Dado esse comportamento variavel da curva AD e a improbabilidade de se ter taxas
de mark-up completamente constantes ou totalmente e instantaneamente flexiveis, deve-se
concluir que todos os resultados obtidos neste trabalho devem ser considerados como casos
extremos. No entanto, é possivel chegar a seguinte concluséo: politicas expansionistas
serdo mais eficientes (i) quanto mais flexivel for a taxa de mark-up; (ii) menor for a
sensibilidade das taxas de juros a mudancas no valor real do estoque monetario; (iii) menor
for a sensibilidade do investimento as taxas de juros; (iv) menor for a propenséao dos bancos
centrais a aumentar as taxas de juros em reacdo a um determinado aumento de precos. As
mesmas condicdes, entretanto, diminuem a capacidade de uma economia se auto-recuperar
ap6s um choque adverso. Caso essas condi¢cdes sejam invertidas, teremos (i) politicas
expansionistas menos eficientes e (ii) aumento da capacidade de autorrecuperacdo da
economia.
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A estrutura desenvolvida neste artigo pode ser usada para estudar os efeitos de
muitas outras mudancas econémicas. Para dar alguns exemplos, os choques de oferta
podem ser analisados com uma mudancga na curva OW, uma vez que a taxa de mark-up
cobre todos os custos exceto mdo de obra. As mudangas na regulamentagdo antitruste
podem ser estudadas da mesma forma. As melhorias tecnoldgicas também estdo contidas
nesta curva. Mudancas na funcéo de reacdo do banco central e no mark-up aplicado pelos
bancos podem ser exploradas com a abordagem de Fontana e Setterfield (2009) e
consequentes mudancas na curva AD. Esses exemplos mostram que ainda existem muitas
discussOes interessantes a serem desenvolvidas dentro do framework AS-AD,
especialmente sob um ponto de vista heterodoxo.
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