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Livro texto: IORIO, Ubiratan J., “Economia e Liberdade: a Escola
Austriaca e a Economia Brasileira”, Forense, RJ, 1997 (2°. ed.)

Espera-se que o curso tenha um alto grau de participacao e incentiva-se 0s
alunos a nao deixarem de fazer perguntas em sala de aula. Nao tenha medo de
poder vir a dizer alguma hobhagem: o Prof. Ludwig von Mises, um dos maiores €co -

nomistas de todos os tempos e expoente da Escola Austriaca, costumava dizer
que todos os grandes economistas ja disseram e escreveram hobagens. Muitos,
até, continuam a fazé-lo permanentemente. ...
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-racionalismo evolutivo (critico) e racionalismo construti -
vista (ingénuo)

-filosofos gregos: fenomenos naturais vs. fenomenos pro-
duzidos pelo homem

Bernard de Mandeville (1728) David Hume, Adam
Smith, Edmond Burke ~ Escola Historica Alema
Savigny Garl Menger LudwigvonMises Friedrih
August von Hayek : “ ordens espontaneas” racionalismo
critico




René Descartes ). Jacques Rousseau - Condorcet
Voltaire  Thomas Hobhes: as instituicoes humanas se-
riam frutes deliberadamente criados pela razao conscien-
te (instituicoies “ planejadas’)

Platao Descartes Hegel  Marx: construtivismo

A questao do conhecimento
Escola Austriaca de Economia: o conhecimento humano
apresenta componentes de indeterminacao e de impossi-

bilidade incerteza erros conseqiiéncias invo-
luntarias




-limite a capacidade da mente humana HIT
$a0 parcial dos fenomenos sociais e economicos

Hayek: analogia com o teorema de Godel (que diz ser
impossivel demonstrar-se a consisténcia de um siste-
ma formal quando se vive dentro dele) - os sistemas
formais possuem regras de funcionamento e de condu-
ta que ndo podem ser previamente determinadas ou,
mesmo, estabelecidas conscientemente  sahemos
mais do que aquilo que falamos ou pensamos saher
¢ impossivel quantificar ou estahelecer todo o0 nosso
conhecimento




- assim, os mercados sao processos de descoberta, de ar-
ticulacao de um conhecimento que no mundo real se
apresenta encoherto e desarticulado

* posturas sohre o conhecimento:

- liberal: falsificacionismo (negatividade), humildade
- anti-liberal: justificacionismo (positividade), arrogan-
cia
Tracos da teoria liheral do conhecimento

[a) limites a razao

[b] repiidio a possihilidade de justificacao das teorias co-

mo verdades (justificacionismo) e adoc¢ao do falsifica-




cionismo, isto é, o reconhecimento da existenciae da
importancia da incerteza e da ignorancia, que indu-
Zemao erro

[c) dispersao e fragmentacao do conhecimento (cada in-
dividuo detém apenas uma pequena fracao do esto-
fue de conhecimento total existente na sociedade

(d) negacao da previsibilidade historica, que exigiria al-
go fora de nosso alcance, que seria a propria capaci-
dade de antever a evolucao futura de nosso conheci-
mento




método dedutivo do falsificacionismo-negativismo
[livrarmo-nos dos erros e das falsas hipéteses)
“primazia da negatividade” : da epistemologia paraa
politica, o direito, a economia e a sociologia
« conceitos liherais de liherdade, lei, justica, Estado, or-
dem social, etc

Liberdade positiva e liherdade negativa

* negativa: “liherdade de” (falsificacionismo)
* positiva :“liherdade nara” (lustificacionismo)




liberdade negativa significa auséncia de coercao
protecao social contra a coercao

-se 0 conhecimento fosse pleno (onisciéncia), a liherda -
de perderia valor enquanto fundamento da evolucao das
sociedades humanas

e liherdade responsabilidade individual

* lei: IUS (o0 que é justo, do latim /ustum)

fdike e dikaiosine expressavam para os gregos aiteia
moral, mas nao legal de justica (diferem de iustum]




com o passar do tempo, a antiga palavra usada para de-
signar o direito passou tamhém a designar justica (right,
diritto, dereche, droit, etc)

« IUS é tanto o legal como o justo, 0 que significa que o di-
reito nio foi concebido meramente como um conjunto
de regras postas emvigor por um soherano (IUSSUM),
mas sim como regras gue devem expressar e encarnar o
sentido de justica da comunidade (IUSTUM]

.concepcao negativa de lei: salvaguardar direitos de ter-
ceiros (nor convencao)

* concencao positiva de lei: visao da jurisprudéncia ana-




litica de John Austin e do positivismo juridico de Kelsen,
que representam uma abordagem meramente formal do
direito (direito=legisiacao) [(“ por decisao
deliberada”)

- necessidade de contencao dos poderes do Estado
- (lemocracia como um meio (iberais)
- (lemocracia como um fim (Rousseau)




“ A sociedade é produzida por nossas caréncias; o Governo,
por nossa perversidade. A primeira promove positivamente
nossa felicidade, unindo nossos afetos. O segundo, nega -
tivamente, restringindo nossos vicios. A primeira estimula a
interacao, o outro cria distingoes. A primeira protege, o se-

gundo pune.

A sociedade, em qualquer de seus estagios, € uma béncao,

ao passo que o Governo, mesmo em sua melhor forma, nao
passa de um mal necessario; e, na sua pior versao, de um
mal intoleravel”.

Thomas Paine




ORDEM ESPONTANEA VS. CONSTRUTIVISMO RACIONALISTA

Dois casos nolares de organizacao social, politica e economica

« critica de Hayek ao construtivismo (“ engenharia social " ): co-
mo o0 nosso conhecimento dos fendémenos sociais é sempre
incompleto, devemos rejeitar a crenca de que as instituicoes
sociais e a propria civilizacao, uma vez que foram criadas pelo
homem, podem ser alteradas ao seu arbitrio, de modo a satis -
fazer suas aspiracoes, vontades, desejos e caprichos.




« por que? Resposta: porgue existe um processo evolutivo social
espontaneo (ala Darwin, mas anterior ao evolucionismo biolo -
gico darwiniano)

-0 evolucionismo social é anterior a Charles Darwin, que aplicou
a biologia o conceito de evolucao usado no estudo das institui-
coes pelos filosofos morais do século KVill (especialmente oS
gue estudaram as leis e a linguagem sob o ponto de vista histo -
rico). 0 evolucionismo social nao deve ser confundido com o
“darwinismo social” do século KIX, uma tentativa fracassada no
sentido oposto, isto é, de levar o evolucionismo hiologico para
as ciencias sociais




0S processos de selecao que ocorrem na transmissao cultural e
que geram e alteram as instituicoes sociais sao diferentes dos
processos de selecao hiologicos, que se transmitem heredita -
riamente

*Nas ciéncias sociais, nao ¢ correto falar-se em “leis” de evolu-
¢ao, pois nao existem seyiiéncias ou fases definidas pelas quais
deveriam passar os processos; isto impede a construcao de mo-
delos de previsao das trajetorias futuras dos fenomenos que ca-
racterizam o processo social.

*por isso, as concepcdes historicistas, bem como a ahordagem
holistica de Comte, Hegel e Marx, isto é, 0 determinismo histori-




c0, Nao passam de uma atitude mistica de se crer que a evolucao
das sociedades deve seguir um curso predeterminado

- a evolucdo social pode ser vista como um processo de tentativas
e erros de milhoes de individues que sequer se conhecem, ou se-
ja, como ordens espontineas. Exemplos: a moeda, a linguagem

0s dois casos antitéticos de organizacao social:

(a) sociedades de homenslivres: NOMOS - COSMOS

(h) sociedades totalitarias: THESIS - TAKIS




guanto as normas de conduta: NOMOS x THESIS

* (Juanto a organizacao social : COSMOS (ordens espontaneas) X
TAKIS (ordens planejadas)

- em (a) o sujeito da liberdade e o individuo

- em (), o sujeito é a “coletividade”, como no caso das sociedades
de insetos gregarios (abelhas, formigas, cupins)

- altruismo natural (biolégico) x altruismo forcado

“Tertium non datur”

* NOMOS-TAKIS (“social democracia ] ¢ THESIS-COSMOS sao siste -
mas contraditorios; NOM0S-COSMOS e THESIS-TAKIS nao o sao.




A impossihilidade de calculo nas economias planificadas:
Mises demonstrou, em 1922 (1), que no regime economico taxis o
calculo economico ¢ impossivel. Sintese de seu argumento:

propriedade privaddi—> economia de
mercado :>

economia de merca@ formacao de
prec¢os

- Ldgemse ade cexiste oliherdade econdmidav (propriedade

¢ c privatial, hao existe calculo econdmico. 0 sistema thesis-taxis,
emhora consistente internamente, ¢ um sistema que se guia
as cegas, pois nao opera com precos, mas com pseudo-precos,
sem gualquer significado econamico.




- para Hayek, os sistemas intervencionistas diferem do socialismo
em grau, mas nao em esséncia

vida em sociedade normas de conduta Estado
protecao aos direitos individuais

- as instituicoes liherais devem ser tais que contenham o poder
excessivo do Estado

- quando thesis prevalece sobre nomos — concentracao e po -
der — “caminho da servidao” (Hayek)
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UMA VISRO GERAL DA TEORIA ECONOMICA
SUBJETIVISTA

* para muitos economistas, significa quase
gue exclusivamente a teoria subjetiva do valor ou a idéia
de que as teorias cientificas seriam pessoais e, portanto,
nio sujeitas a testes; isto ¢é falso.

- (le fato, 0 subjetivismo refere-se a pressuposicao de que o
conteiido da mente humana - e, portanto, oS processos e
tomadas de decisao - nao sao determinados rigidamente
POr eventos externos.




- ¢le da espaco para a criatividade e a autonomia das esco -
Ihas individuais.

- assim, esta ligado ao Jqueeéa
visao de que os resultados do mercado como um todo de -
vem ser explicados em termos dos atos de escolha indivi -
duais.

* jortanto, para os austriacos e para os subjetivistas em ge-
ral, a teoria econdomica deve lidar, antes de mais nada, com
0s ensinamentos gue explicam as escolhas e nao com as
interacoes entre magnitudes objetivas.




Tempo e ignorancia

-autonomia relativa das escolhas individuais  imperfei-
¢ao das previsoes sobre as conseqiiéncias futuras das
escolhas.

guando um individuo escolhe um determinado curso de
acao, as conseyiiéncias irao depender, em parte, dos cur -
sos de acao (humanal que outros escolheram, estao esco-
Ihendo ou vio ainda escolher.

em um mundo com decisoes au tonomas, o futuro

nao apenas é desconhecido (unknown), mas desconheci-
vel (unknowable).




- nao ha nada no presente estado do mundo gue nos possa
capacitar a prever o estado futuro, pois este e determina -
do por aguele; isto nao impede o analista de, uma vez che-
gado o futuro, tentar explica-lo ex-post pelo que aconteceu
no passatlo.

 ha duas maneiras complementares de conceituar esse
desconhecimento do futuro:
[a] a concepcao dinamica do tempo




(hl anocao de e seu corolario, a de

- a teoria neoclassica, nos tltimos 60 anos, mudou pouco
nesse aspecto; as “inovacoes” tedricas nada mais tém
feito do que estender o aparato dos métodos de maximi-
2acao estatica a maximizacao “dinamica’.

* pOr que as aspas? Resposta: porgue o tempo é trabalha-
do em termos estaticos, isto ¢, admite-se a analogia new-




toniana entre tempo e espaco; assim como um individuo
pode alocar porcoes de espaco (terral para certos propé-
sitos, ele poderia tambhém alocar porcoes de tempo para
certas atividades. Assim, em principio, tempo [estatico) e
perfeita previsibilidade sao idéias compativeis.

« 0 tempo dinémico é visto como um de eventos, que
contém implicitamente a idéia de novidade, de aprendiza-
do, de surpresa, de descoberta.

- conforme o estoque de experiéncias cresce, as perspecti-
vas individuais mudam e, assim, tanto o presente como 0
futuro vo sendo permanentemente afetados pelos fluxos




continuos de eventos, 0 que faz com que cada novo instan-
te seja, por si S0, uma nova perspectiva individual isto
torna impossivel a previsihilidade perfeita.

« como todos os individuos sio afetados similarmente e co -
mo as consegiiéncias de um curso de acao individual de-
pendem do que outros individuos fardo, esta concencao
dinamica do tempo altera os processos e tomada de de -
cisoes. As escolhas no tempo real sao, portanto, sempre
feitas sem um conhecimento [deterministico ou estocas -
ticol perfeito das suas consedqiiéncias, o que explica, no ni-
vel social, o desenvolvimento das instituicoes como or -
dens espontaneas.




- na tradicao neoclassica antiga, conhecimento e previsio
eram considerados como perfeitos (precos atuais e futu-
ros, . ex.); na teoria neoclassica moderna, tamhém como
perfeitos, so que soh o ponto de vista estocastico (distri -
buicao de precos correntes e estrutura que gerara os pre-
¢os futuros).

- Mesmo quando se admite que nao se conhece a distribui-
¢a0 completa de probabilidades, admite-se que ela exis-
te de forma obhjetiva - pode ser aprendida gradualmente.
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“The neoclassical method of modeling uncertainty essentially denies the
fundamental tenet of subjectivism : the autonomy of individual choice. To
portray the uncertain future as an objective probability distribuition defined
over an exhaustive set of events is to make the claim that the future is
merely unknown.

Thus it is in principle knowable because the future exists out there
independently of the autonomous choices of individuals. Or, to put it another
way, the neoclassical modeling techniques abolish the autonomy of the
human mind. This is the central problem inherent in most formulations of
rational expectations equilibria..

The movement toward a “subijectivist” theory of probability in some areas of
economics has no doubt been an improvement from our perspective. Yet
most of this literature neglects a fundamental aspect of ignorance:
the (perceived) unlistability of all possible outcomes. It is not merely
that we do not know which possibility out of a given set will occur,
but the set itiself is un bounded. Subjective probability thus reflects
subjectivism in its static form, while unbounded possibility sets
reflect the essen tially dynamic aspect of subjectivism. Real time and
ignorance belong togheter.

(MARIO RIZZ0O & GERALD O'DRISCOLL, JR.)




« 0 Subjetivismo tem implicacoes importantes para a teoria
e as aplicacoes:
processos de equilibrio (e ndo mais estados de equilibrio)
a teoria economica deve preocupar-se com as forcas de -
terminantes do erro e da descoordenacao e estas podem
ser variacoes exdégenas nos dados ou mudancas endoge -
nas
0 processo de mercado nao tem fim; nao existem equili -
brios estaveis, nem trajetorias de crescimento estaveis




a teoria deve afastar-se dos modelos de maximizacao
matematica
a interacao dos cursos de a¢ao individuais - o

- € uma espécie de procedimento de des-
cobertas [ “ discovery procedure”)
o planejamento, as politicas industriais, etc tem o efei-
to de privar a sociedade do conhecimento que ela aca-
baria obhtendo através do processo de mercado, bem co-
mo da hahilidade de vencer as limitacoes do conheci -
mento individual a ignorancia aumenta




A CONCEPCAO DINAMICA
DO TEMPO




A CONCEPGAO DINAMICA DO TEMPO

- a teoria economica convencional é precaria no tratamen-
to dispensado ao fator tempo

« 10 mundo real, 0s precos siao gerados pelos processos
de trocas; nos modelos de equilibrio, a formacao de pre-
C0S precede o processo de trocas

« 0S modelos de equilibrio intertemporal, que adotam a hi-
potese da existéncia simultinea de todos os mercados
intertemporais e contingenciais, trazem os estados futu-
ros para o presente, o que acaha literaimente anulando o
tempo. Nesses modelos, como 0 de Arrow-Debreu, todas
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ples desenrolar de um tapete ja pronto.
 Ha dois conceitos de tempo:

homogeneidade heterogeneidade
continuidade matematica continuidade dinamica
L | o |




TEMPO NEWTONIANO (ESTATICO)

Homogeneidade: cada ponto é exatamente igual a todos

0S tlemais, a nao ser por sua posicao espacial: com isso,

cada ponto representativo tlo tempo € vazio por constri -
¢4ao, 0 que torna o tempo independente do seu contelido. 0
tempo passa sem que nada aconteca: é uma categoria es-
tatica.

Continuidade matematica: divisibilidade continua. Cada

instante do tempo é isolado dos demais. Se iSso ocorresse

no mundo real, oS ajustamentos que caracterizam o pro-




cesso e mercado deveriam se processar a velocidades in-
finitas ¢ a mobilidade dos recursos deveria ser infinita-
mente alta, para que todo o processo ocorresse em um uni-
co instante. Por iSSo, a teoria convencional adota o expedi-
ente de considerar cada mudanca como sendo exogena.
Inércia causal: o estado inicial do sistema deve conter tudo
o0 que for necessario para produzir as mudancas; o tempo
nao acrescenta, literaimente, nada. Se todas as causas das
mudancas estivessem presentes no instante seminal t,,

entao para que esperar pelos resultados até t, t,, etc?




TEMPO REAL (DINAMICO)

0 tempo deixa de ser algo meramente espacializado e pas -
as a ser considerado como um fluxo continuo e dindmico

de novas experiéncias, fluxo esse que nao esta no tempo,
mas ¢ o proprio tempo.

Heterogeneidade: cada ponto do tempo é novo porque, por

meio da memoria, esta ligado a pontos anteriores. A meme-
ria, além de ligar o passado ao presente, torna cada instan-
te diferente dos demais. Mesmo quando um certo fenéme-

1o ocorre “exatamente” como foi previsto, ele nio sera ex-

perimentado ou vivido exatamente como Se imaginou, pois,




guando foi feita a previsao, o ponto de vista era diferente
do relevante ao ocorrer o fendmeno, porgue a memeoria, ao
incorporar a previsdo, mudou a perspectiva do agente.

Continuidade dinamica: analogia com a misica. Estrutura
dinimica do tempo: memaoria e antecipacao [expectativa).

pode ser isolado dos demais. Essa continuidade dinamica
e a propria esséncia do processo de mercado.
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Eficacia causal: decorre da heterogeneidade. 0 simples passar
do tempo é uma fonte permanente de novidades; ja que a

memoria vai alterando as expectativas, 0 tempo passa a ser
criativo e oS mercados a serem vistoS como processos e

descoherta.

Esse crescimento o conhecimento, que se processa mediante
as descobertas, ¢ a forca endogena que propulsa o sistema
Sei parar.




Ha dois efeitos da adocao desse conceito de tempo:

(1) ele ¢ irreversivel: ao nos movermos te um ponto para outro em
uma curva de oferta ou demanda, nao ha volta possivel.

[2) 0 processo de “ evolucao criativa”, de mudancas imprevistas.

ACRO HUMANA (NO TEMPO) ) NOVAS EXPERIENCIAS =)
NOVOS CONHECIMENTOS

0 estado natural da economia no tempo ¢ movimento e nao

repouso, ja que, com as alteracoes do conhecimento, a propria
economia se altera.




A TEORIA DO CAPITAL




RESULTADOS

Senior: ahstinence

Marsahll e Gassell : waiting

Bohm-Bawerk : roundaboutness

Barone e Wicksell: time

*processo de producao “capitalista” ou “roundabout’:
aquele que sacrifica alguma geléia hoje para ter mais ge-
1éia amanha.

-a producao aumenta porque ocorre um “switch” intertem-
poral no produto




Al esséncia da visao austriaca do capital é que ele nao é fi-
X0, mas destruido no processo de criacio do produto

-assim, definimos capital como um estoque de fatores nao
permanentes de producao, que gera um fluxo de renda du-
rante um periodo finito de tempo

AS DIMENSOES DO CAPITAL

W. Staniey Jevons foi quem primeiro introduziu explicita -
mente o fator tempo na teoria da producao: 0s investimen-
tos podem ser feitos de duas maneiras, a primeira com 0S




recursos sendo empregados em um ponto do tempo e 0s

seus retornos sendo obtidos em periodo de tempo e a se-

gunda com os recursos sendo empregados ao longo de um

periodo de tempo e com oS recursos sendo obtidos em um

ponto do tempo

- point input/continuous output (corte e uma arvore)

o continuous input/point output (armas de fogo)

* ha hens hibridoes em diversos graus [continuous input/
continuous output)

- roundahoutness: vem tanto do tempo gasto para produzir
capital como da durabilidade do capital




"Roundaboutness”’: tempo de producao (tempo gasto
para produzir capital
-Sejam y, a receita da venda de todos os bens finais no mo-

mento atual t=0; a o valor dos inputs usados entre t=p e
t=0; n 0 ponto do tempo no passado em gue oS iNPULS co -
mecaram a ser usados e r a taxa de juros. Entao,

)
v,= aerdt=a/rier-1

Il
Roundahoutness”: durahilidade do capital fixo
Nesta definicao de capital, o tempo é necessario nao para
produzir o capital, mas para utiliza-lo. Agora, o periodo re -




levante é a expectativa de vida operacional do capital. 0
novo investimento ‘le mantido enquanto o valor presente
da receita liquida esperada da venda futura dos bens fi-
nais for maior do que o valor do capital; logo, sendoX, o
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sara quande '

x,,={’n e dt=h/r (1-e+)




“Roundahoutness” : comhinacao do periodo de producao
com a durabilidade

-0s dois conceitos nao sao mutuamente exclusivos: o pri-
meiro requer a hipotese te que o tempo ¢ usato para pro-
duzir uma maquina que, entiio, gera um produto instanta-
neamente; 0 segundo requer a hipotese de que as maqui-
nas sio adquiridas instantaneamente e gue 0s retornos
das vendas sao acumulados durante um n° de periodos
futuros (durabilidade). Claramente, trata-se de casos es-
peciais que, em geral, podem ser mesclados.




-Numa situacao em gue a acumulacao e a estrutura de ca-
pital sao otimas, esse equilibrio se reflete na igualdade
entre o valor presente agregado dos inputs passados e 0
valor presente agregado liquido dos inputs futuros. lgua-
lando as duas equacoes e rearranjando, vem:

h/a=(er-11/(1-e)
e, paraocasoespecialemquep=f=T,

h/a=e"
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ornanecessaria a provisao de “working capital’, seja em
| de durabilidad ) hinacao d
Ermos ae aurantiigaue, seja como uma comninacao uae

amhos. Bohm-Bawerk introduziu um conceito semelhante,
ode , relacionado ao tempo gasto

para produzir capital (ou para utilizar “working capital’); é
o0 conceitode

A intensidade do capital é calculada como a Soma agrega-
da dos periodos de investimento, em gue oS inputs sao
aplicados a uma taxa constante e uniforme, dividida pelo




n° total de inputs. Por exemplo, para um periodo de produ -
¢ao de 3 anos, em gue sao aplicados a inputs em cada ano,
o0 periodo medio de producao, m, é dado por:
m=038+2+11/3=2 , oque significa que os inputs perma-

neceim no processo de producao, em media, por 2 anos. 0
nanel da taxa de juros, r, nessa definicao de intensidade de

capital pode ser visto se ohservarmos que a equacao ante-
rior pode ser derivada de

a (1+3r + a (1+2r) + a (1+r) = 3a (1+mr)
Resolvendo para m, a variavel r desaparece porque é apli-
catla a uma taxa simples. Para uma taxa composta, vem:




a (1+1)3 + a (1+2r)2 + a(1+r] = 3a (1+r)",
gue foi a definicao de intensidade do capital sugerida por
Wicksell. Por exemplo, parar=0,07, m=2,01. Para o caso
continuo, m é determinarn nor:
a[e?-nlr =3aem

Obseruvemos fue, neste caso, para r=0,01, m=1,93.

Intensidade de capital: combinacao do periodo de produ -
¢ao com a durabhilidade

A contrapartida desta iltima equacao no contexto de roun-

dabout definido em termos de durabilidade do capital é:




h(1-e*)/r=fhe™

Da condicao de equilibrio, em que y, =X, vem:
paem=fhe™ |,

em que a e o valor do input anual continuo, b ¢ o valor da
receita liquida anual continua, p € o limite de tempo em que
0s inputos foram aplicados, f é o limite de tempo quando as
receitas desaparecerao, m é o periodo médio de producio
definido em termos de inputs, m’ ¢ o periodo médio de pro-
ducio definido em termos de durabilidadeer é ataxade

juros. Apos algum algehrismo, chega-se a:

Im+m'l=In[hi/anl/r




A ultima equacao nos mostra como a intensidade do capital
bidimensional (m+m’] leva em conta as magnitudes dos in-
puts (2] e dos outputs (), o periodo de gestacao (p), a dura-
bilidade do capital (f) e a taxa de juros (r).

A titulo de exemplo, consideremos n==9, r=0,05 e h=10.As-
sim, como h/a=e", calcula-se a=179. Inputs de 1,79 uni -

dades por periodo sao aplicados durante 5 anos consecu -
tivos e, sendo r=3%, o valor do capital alcancado depois de




9 anos atinge o valor maximo de 44,24 unidades (isto ¢, y,=x,=44,24).

V & - - - - -
|}

Simulacao do valor do capital para um projeto de 10 anos com p=f=3:




Podemos desenvolver mais a simulacao admitindo uma série de 10 es-
guemas idénticos se desenrolando em paralelo, com um lag de um pe-
riodo entre 0s estagios sucessivos de cada esquema. Isto produz um
equilibrio de “steady state”: a operacao como um todo tem um valor
agregado do capital constante, igual a2 soma horizontal da segunda
linha da tabela anterior (=230,04), uma corrente constante de inputs
(=38,94 unidades, que e 3 X 7,79) e uma corrente constante e outputs
(=90 unidades, que € 5 x 10).

Estes dados e suas taxas associadas sao indicados na primeira linha
da tabela seguinte.




Valores simulados para uma serie de projetos de 10 anes, com p=i=9:




Como sugere nossa simulacao, os efeitos de um aumento na taxa de ju-
ros $ao o de aumentar a relacao capital/trabalho e o de diminuir a rela-
¢ao capital produto [ver 22 e 3° linhas). Qualquer argumento no sentido
de que esses resultados sio opostos aos da teoria neoclassica do ca -
pital (em que, quando r aumenta, L substitui K) deve ser refutado, por -
gue tal substituicao ocorre com um aumento no preco relativo do capi-
tal. 0 mundo neoclassico, atemporal e meramente teérico, variacoes
na taxa de juros sao irrelevantes para os precosrelativos dos fatores,
qualquer que seja o capital existente.

Vemos, tamhém, que aumentos emr reduzem as unidades de trahalho.
Em outras palavras, um aumento emr diminui tanto o valor atual dos




Rendimentos futuros como (consegiientemente) o niamero de unidades
de trabalho. Nao ha reducao fisica no n° de inputs ou outputs, mas, para
acomodar o retorno agora maior para os “rentiers” (de um aumento de
5% em 1), os detentores de capital devem experimentar uma perda (de
aproximadamente 7,5%) e os trabalhadores uma reducao salarial (de
aproximadamente 22%). A primeira perda é bem conhecida no mundo
pratico dos negacios. Com relacao a segunda, se houver viscosidade
salarial que impeca os ajustamentos necessarios para a volta ao equi-
librio, havera desemprego.




TEORIA DO CAPITAL E MACROEGONOMIA

No mundo pratico dos negocios, a funcao dos gastos em investimentos
¢ a de prover o capital necessario para aumentar a oferta de hens de
consumo no futuro. No entanto, Keynes, desconhecendo a Teoria Aus-
triaca do Capital, enfocou o investimento como um componente da de-
manda agregada, que deveria ser usado para gerar empregos direta ou
indiretamente, via “efeito multiplicador”. Por isso, ao deixar de lado o

-
y

nomia negligencia um aspecto enormemente importante tia teoria eco-
nomica, que ¢ o estudo dos determinantes das mudancas nos niveis e

- ~ ~ V &




Hayek acreditava que a estratégia keynesiana de seguir politicas mo-
netarias expansionistas para atingir o pleno emprego podia ser atribui-
tda aignorancia de Keynes com respeito a Teoria to Capital Austriaca,
pois apenas isto explicaria a idéia de que o determinante principal do
investimento seria a demanda de hens de consumo. Hayek utilizou a
analogia com um rio para explicar as relacoes entre investimento, bens
finais e emprego: 0 rio é o fluxo continuo de producao capitalista, que
pode variar independentemente do nivel da maré (vendas de hens fi -
nais) na sua foz. Na sua caheceira, o volume de agua é afetado pelos flu-
Xos dos afluentes (mudancas nos investimentos, novos e de reposicao),
fjue sao por sua vez determinados pelos precos relativos dos fatores,
pelas mudancas tecnoldgicas e pela taxa de juros.




Em nenhum ponto do tempo existe uma correspondéncia entre mudan-
¢as no volume de agua da cabeceira e a venda de hens finais, nem entre
avenda de hens finais e o nivel de emprego. Mais ainda, é provavel que,
em uma recessao, o “revival” do consumo final seja mais um efeito do
gue uma causa de um “revival’ no volume da cabeceira do rio (estagios
de ordens mais elevadas).

Quando os recursos estao plenamente empregados, existe um “trade-
off’ébvio entre a provisao de hens para consumo corrente e a provisao
de hens para consumo futuroe. 0 crescimento econoémico so pode ocor-
rer se houver um sacrificio no presente. Qualquer tentativa de forcar

0 crescimento através da expansao monetaria trara implicacoes infla-
cionarias.







» S. Tomas de Aquino [séc. XII): utilitas, raritas

 Adam Smith (17716): doutrina do valor-trabalho

-W. S. Jevons, L. Walras e Carl Menger (1870): doutrina da
utilidade marginal

Consideremos uma economia simples, com 3 estagios de
producao: a fazenda gque produz o trigo, o moinho que proces-
sa a farinha e a padaria que fahrica o pao e o vende ao consu-
midor.




Podemos aproximar o desenho acima por um triangulo,
em gque comecamos a nos mover da esguerda para a
direita e de haixo para cima (sentido da producao) ou
da direita para a esquerda e de cima para haixo (senti
-to do consumo).

A medida que caminhamos da esquerda para a direita,
as alturas dos retingulos aumentam porque vai sendo
adicionado valor a producde. Por isso, o bem de 1°
ordem ([p3o) é mais caro do gue o de 2° ordem [farinha),




Entretanto, se nao houvesse consumidores dispostos a
comprar pao, os precos da farinha e do trigo seriam nulos
(supondo que tanto um como o outro so pudessem ser
utilizados para fabricar pao). 0 valor é gerado pela utilidade
marginal e, portanto, sao 0S precos gue determinam 0S
custos. Estes illtimos, na verdade, também Sao precos.




. concorréncia perfeita

. oligopeolio

. competicao monopolista
. monopolio

/A teoria economica costuma estudar esses mercados soh uma
perspectiva de equilibrio, mas, na realidade, de acordo com a hoa
tradicao dos economistas da Escola Austriaca, devemos
considerar o equilibrio apenas como uma “ construcao
imaginaria” de cunho teorico. Na realidade, os mercados devem
ser vistos como processos dindmicos, que tendem para
0 equilibrio, sem, contudo, atingi-lo.







Ligando todos os pontos tais como A e B, ohtemos a curva de
demanda, que representa o lugar geomeétrico dos precos
maximos que o consumidor dispoe-se a pagar por cada
quantidade.




|

Unindo todos os pontos como C e D ohtemos a curva
de oferta, que representa o lugar geomeétrico dos
precos minimos gque o vendedor deseja ohter por

catda quantidade.




0 “equilibrio” de mercado




Efeitos dos controles de (qualsquer) precos
D




- conhecimento (limitado e disperso)

-incerteza genuina (nao prohabhilistical

*aC¢a0 humana

tempo real (nao newtoniano)

*eIros e tentativas

-exploracao de oportunidades

-rejeicao ao equilibrio como possibilidade efetiva

0 conjunto dessas caracteristicas da acao humana fazem
com que o0s mercados sejam melhor estudados como pro -
cessos que tendem ao equilibrio.
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Reszo Divenyi, ex-aluno
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MOEDA, CAPITAL, INFLACAO
E CICLOS ECONOMICOS

(AUSTRIAN BUSINESS CYCLES THEORY)




A Teoria Austriaca dos Ciclos Economicos foi
esbocada por Ludwig von Mises, em 1912, em seu
famoso Theorie des Geldes und der Umlaufsmitel
(Teoria da Moeda e do Credito), em que o
extraordinario economista austriaco desenvolveu
os principios seminais delineados pelo fundador
da Escola, Menger, em seu Principles, de 1871.

Posteriormente, em sua monumental obra Acao
Humana, de 1948, Mises reafirmou o que ja
escrevera anteriormente, ao descrever os efeitos
das variacoes no crédito e na oferta de moeda
sobre o sistema economico.




Hayek, que nos anos 20 ja escrevera alguns
artigos sobre Teoria Monetaria, ao ser convidado
por Keynes para lecionar na London School of
Economics, apresentou alguns seminarios com o
conteudo de trés papers, dos quais o0 mais famoso
ficou sendo Prices and Production, de 1931.

Na ocasiao, Hayek surpreendeu uma platéia em
que despontavam, entre outros, Keynes, Kaldor e
Joan Robinson, com uma seérie de “triangulos”,
em que mostrava, combinando elementos de
Mises, da Teoria do Capital de Bohm-Bawek, do
inglés William Stanley Jevons e do sueco Knut
Wicksell, como as variacoes no crédito alteravam
os precos relativos.




Vivia-se a Grande Depressao e as explicacoes
proporcionadas pelos tais triangulos para a
mesma eram inteiramente diferentes das que
Keynes comecava a preconizar, enquanto escrevia
a sua Teoria Geral. Para Keynes, o problema fora
causado por poupanca demais e investimentos de
menos; para Hayek, justamente o oposto e que
provocara a Grande Depressao: poupanca de
menos e investimentos demais. Ninguém, no
mundo académico da eépoca, entendeu a
profundidade da analise de Hayek.

Keynes ganhou, infelizmente, o debate, pois suas
recomendacoes para o0sS governos tirarem a
economia da Grande Depressao eram bem mais
palataveis politicamente.




Com o advento do keynesianismo, as importantes
contribuicoes dos economistas austriacos para a
Teoria Economica foram esquecidas. Todos, ou
quase todos, passaram a ser “keynesianos”.
Todos passaram a supervalorizar a
Macroeconomia. Todos passaram a negligenciar a
Teoria do Capital. E quase todos passaram a
defensores do intervencionismo do Estado na
atividade econdomica.

Essa situacao perdurou atée 1974, quando Hayek
foi contemplado com o Nobel de Economia, pelo
conjunto de sua fantastica obra e, tambem, pelo
fato de que ocorrera o que sua ‘“teoria dos
triangulos” tinha logrado prever quatro decadas
antes.




Com efeito, Hayek escrevera, ainda nos anos 30,
que a aplicacao das idéias sugeridas por Keynes
de que os governos deveriam utilizar as politicas
fiscal e monetaria para promoverem o pleno
emprego, levaria, no longo prazo, a um desastre
chamado estagflacdo, isto é, a combinacao de
recessao com inflacao!

Nos anos 70, chegara, afinal, o tal longo prazo e,
como nem todos os que creram em Keynes
estavam mortos, o mundo comecou a dar valor as
idéias de Hayek.

Mas o estrago ja estava feito e era irremediavel. A
Escola Austriaca “ressuscitou”, mas quarenta
anos de pesquisas foram perdidos!




Na Ameérica Latina, sempre avessa as ideias
liberais (e, por isso mesmo, sempre pobre), ha
alguns centros em que se ensina e se procura
disseminar a Escola Austriaca.

No Brasil — para “variar’” — sao poucas as
traducoes das obras desses economistas, quase
todas editadas pelos Institutos Liberais.

Nosso modesto livro, Economia & Liberdade: A
Escola Austriaca e a Economia Brasileira
(Forense, 22 ed., 1997), com prefacio de um
“austriaco” famoso — Roberto Campos — foi o
primeiro a apresentar uma abordagem sistematica
da Austrian Economics. Que venham outros!




A TEORIA HAYEKIANA DA NOEDA, DO CAPITAL,
DA INFLAGAO E DOS CICLOS ECONOMICOS

Elementos da teoria:
(a) a teoria hayekiana do conhecimento
(b) o processo de mercado
(c) a doutrina da “poupanca forcada”
(d) o papel de coordenacao intertemporal da tx. de juros
(e) o “efeito Ricardo”
(f) a4 proposicao fundamental de J.S. Mill

(g) a estrutura mengeriana de producao




OS “TRIANGULOS DE HAYEK”

~ hem de consumo final
bem em elahoracao

lempo=—> p? P 3F 2 T




VOA (Vetor de Oferta Agregada)

materias primas manufaturas atacado varejo
|




(VDA) Vetor de Demanda Agregada

Como a demanda final esta no ultimo estagio de
producao - o de bens de 1° ordem (consumo final)

-, @ moeda comeca a mover-se a partir dai, para
baixo.




Equilibrio entre VOA e VDA

Em uma economia uniformemente circular, VOA e
VDA nao apenas sao paralelos, mas necessariamente
coincidem.




‘Se D > S em um ponto qualquer da cadeia
produtiva, os produtores nesse estagio terao
lucros excedentes em relacao aos produtores de
outros estagios, o que, se admitirmos mobilidade
de fatores, atraira recursos para o estagio mais
lucrativo, fazendo com que sua lucratividade
caia, até que seja igual a dos demais estagios.

°Se S > D, ocorrera o oposto: os recursos sairao
desse estagio para outros e a sua lucratividade
aumentara.

*A taxa de juros é o elemento coordenador entre
VOA e VDA: “ the rate of interest is the key
coordinating link that allocates capital




resources with intertemporal consumer demands”

(Roger Garrison)
A Teoria Austriaca dos Ciclos Economicos

Como uma variacao em M afeta a estrutura de producao?
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VP = R/(1+r) + R/ (1+r)2+ R/(A1+r)3 +.......... + R/ (1+r)",
em que VP é o valor presente sobre os projetos de

investimentos, R é arenda futura do ativo de capital, r é
a taxa de juros e n o n° de anos.

Logo, variacoes em r afetam muito mais as rendas futuras do
que as presentes.

A Dinamica dos Ciclos

1 @ fase: “ boom” nas industrias de bens de capital sob
inflagao C

// C

- (pulpo) |




2 ? fase: efeitos-renda

Os recursos migram para os estagios mais lucrativos (de
bens de capital), o que gera rendas mais elevadas nesses
setores. Conforme o tempo passa, a renda gerada pelo
“ boom” de investimentos vai sendo gasta na forma de
mais consumo (C/S aumenta).




*‘Quando C/S cresce, temos uma indicacao de que VDA
passa a se mover em uma direcao diferente da de VOA.
Deixam de ser paralelos, o que rompe a condicao
para o equilibrio macroeconomico.

*Se 0 aumento na renda fosse suficiente para comprar
o agora maior volume de bens e servicos que
estao sendo produzidos,haveria inflacao, porém, sem
desequilibrios entre producao e consumo, conforme
sustentavam os monetaristas.

*‘Mas por que ocorre o desequilibrio? Resposta:
porque a expansao monetaria introduziu uma
divergéncia entre as preferéncias individuais
intertemporais e a estrutura de producao.




3 ? fase: o aperto de credito (“credit crunch”)

O aumento no consumo cria um “cabo-de-guerra” entre
as industrias, ainda em expansao, de bens de capital, e
as industrias, agora em expansao, de bens de
consumo,o que eleva a taxa de juros e 0s precos
nesses setores. Como suas rendas, em termos de
incrementos, superam as rendas dos estagios pro-
dutores de bens de consumo, surgira uma escassez
nesses ulti-mos, fazendo com que a curva de
rendimentos (“yield curve”) se inverta. Trata-se do
“efeito-Ricardo” a la Hayek.

N

prazo




4 ° fase: recessao

O “ boom” inicial transforma-se em “ bust” : a
expansao artificial transforma-se em contracao.
Projetos sao abandonados,ordens de compras sao
canceladas, trabalhadores sao demitidos, maquinas
velhas sao usadas (“ widening”) e nao sao compradas
novas (“ no deepening”). Crescem os estoques e
caem os precos e as rendas nos setores de bens de
capital.




A recessao ou depressao nao é simplesmente um caso
de desem-prego generalizado crescente, como a
macroeconomia convencional sugeriu, mas sim de

desemprego principalmente nos estagios de bens de
capital e nos mercados a eles relacionados.

43 33 za 13

4 a 33 23 13




Teoria Macroeconomica
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estagflacao (“supply shock”) deflacao com recessao (def. de demanda)

Teoria Austriaca '
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U estagflacdo t deflacdo com recessio




52 fase: retomada e estabilidade

A fase final chega quando os precos das industrias de
bens de capital param de cair e essas industrias entram
em colapso, ao mesmo tempo em que O consumo
diminui, em resposta a queda nas rendas setoriais. Isto
vai ocorrer até que VOA e VDA voltem a coincidir,
embora, certamente, em uma posicao diferente da
quese verificava antes da deflagracao do ciclo.




Em termos de PIB:

|
Inflacao nao antecipada




A Nao - Neutralidade da Moeda:

‘A TQM falha, ao nao reconhecer que os fatores
monetarios afetam nao apenas o volume da producao,
mas também a sua direcao.

‘Nenhuma explicacao para os ciclos é adequada, se nao
levar em conta o fato de que a producao de bens de
capital flutua bem mais do que a de bens de ordens mais
baixas.

‘A Macroeconomia, por enfatizar agregados, como P, vy,
L, r, etc, ignora os mecanismos precisos de transmissao
que a inflacao provoca na economia, prendendo-se
apenas aos seus efeitos finais.

‘Em suma, o desemprego é o resultado da inflagao, que é,
tal como no monetarismo, um fenomeno monetario. Mas
M nao é neutra.




moeda neutra

moeda nao-neutra
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TRIANGULOS DE HAYEK E CURVA DE PHILLIPS




(Roger Garrison)




A Macroeconomia convencional lida com desequilibrios e
abstrai-se de variacoes no estoque de capital. As teorias
modernas do crescimento lidam com variacoes no estoque
de capital e abstraem-se dos desequilibrios da economia. A
realidade da economia € um “mix” desses dois “issues”. A
Macroeconomia da Estrutura de Producao ( Capital-based
Macroeconomics - CBM) procura incorporar esse “mix”,
considerando que a habilidade dos mercados para alocar
recursos ao longo do tempo esta relacionada com a estrutura
de capital da economia.

Os elementos da CBM

As ferramentas da CBM sao 3 graficos elementares :
(1) o mercado de “loanable funds”
(2) a fronteira de possibilidades de producgao

(3) a estrutura intertemporal (de capital) da producao




(1) o mercado de “loanable funds”

r eq

S =] S,l

Poupar, em uma CBM, significa: acumular poder de compra
para ser exercido no futuro.




(2) a fronteira de possibilidades de producao ( FPP )

C

A taxa marginal de substituicao técnica é decrescente: para
produzir unidades adicionais (iguais) de bens de capital sera

necessario renunciar a producao de quantidades crescentes
de bens de consumo.

crescimento: +1 e -C




O investimento é medido em termos brutos (manutencao e
expansao de K). Em algum ponto da FPP, | Bruto sera igual
ao montante para cobrir a depreciacao, sem | Liq., isto e,
temos uma economia estacionaria (“no-growth”).

a direita do ponto de no-growth: expansao da FPP

‘a esquerda do ponto de “no-growth”: contracao da FPP

C C C

| | |
contracao estacionaridade expansao
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consumo nao instantaneo (continuous-input/cont. output)
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A MACROECONOMIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL

C

estagios r




point-input/point-output

input

A inclinagao da estrutura de
producao reflete a taxa de juros

N\
output

se a economia esta sobre a FPP: pleno emprego ou, mais
modernamente, nivel “natural” de desemprego




No grafico, temos uma economia no nivel natural; os
investimentos sao apenas suficientes para compensar a
depreciacao do capital, nao havendo | liquido. O consumo
mantém-se no nivel da FPP e a poupanca em um montante
necessario para financiar o investimento bruto.

A taxa de juros reflete as preferéncias intertemporais dos
agentes do mercado.

Essas interpretacoes de “steady-state”’equivalem a “evenly
rotating economy” de Mises e permitem analisar o
crescimento secular (sustentado) e as flutuagoes ciclicas.

PONTOS DE CONTRASTE COM A MACROECONOMIA USUAL

(a) os graficos nao incluem o mercado monetario
explicitamente, pois, para os “austriacos’”, a moeda ¢ uma




“loose joint”. Na verdade, M esta em_todos os eixos do
diagrama e, alem disso, a nao inclusao explicita de M nao
significa que estamos ignorando as consideracoes
monetarias. A Teoria Austriaca dos Ciclos Econdémicos, a
despeito de explicitar apenas S, I, C e o tempo de producao, é
uma teoria monetaria dos ciclos.

(b) os graficos nao incluem variagoes no nivel de precos, o
que nao significa negar as verdades da Teoria Quantitativa
da Moeda, mas sim frisar que a alocacao intertemporal de
capital nao e governada por variacoes no nivel de precos,
mas sim por variagoes nos precos relativos dentro da
estrutura de capital.

Keynes e classicos - efeito-riqueza (efeito-Pigou)

Austriacos - efeito-riqueza e efeito realocacao de capital




(c) os graficos nao incluem o mercado de trabalho, pois a
CBM nao enfatiza apenas o mercado de trabalho.

As variacoes na tx. de juros afetam diferentemente a
demanda de trabalho em cada estagio.

Além disso, pode-se fazer diagramas auxiliares, um para
cada estagio, incorporando o mercado de trabalho.
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O crescimento secular ocorre sem ser provocado por
politicas, avancos tecnologicos ou variagcoes nas
preferéncias intertemporais. Nele, os investimentos brutos
aumentam de modo suficiente para manter o estoque de
capital e para acumular capital. Com o aumento das rendas, a
poupanca aumenta e o investimento bruto também. A tx. de
juros mantém-se constante.

Historicamente, aumentos na riqueza provocam queda nas
preferéncias intertemporais (aumento da poupanca), o que
reduz a tx. de juros. Mas nosso tratamento abstrai-se desse
efeito.

Se r fica constante, as hipotenusas dos triangulos de Hayek
sao paralelas, isto &, r aloca recursos entre os estagios de
modo a alterar o tamanho, mas nao os “profits”
intertemporais da estrutura de capital.




E o que dizer sobre M e P?

Se MV=PY, dados M e V, como C e | aumentam (C + 1 =Y),
isso significa que P cai (deflagcao secular).

Em uma economia em crescimento, o equilibrio & na direcao
de precos e salarios mais baixos; esses ajustamentos nos
precos e salarios se dao nos mercados particulares em que o
crescimento em si ocorre e o resultado é que a média dos
precos cai.

E necessario identificar como o processo de mercado
funciona, para distinguir entre

health economic growth (saving induced, sustainable)

artificial booms (policy-induced, unsustainable)

Isto € o0 que faremos a seguir.




(Roger Garrison)
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A FPP desloca-se para cima (possivelmente, sua forma tb.
muda, dependendo da natureza especifica da mudanca
tecnologica). D desloca-se para a direita, na medida em que
as empresas dao-se conta de que podem beneficiar-se com a
nova tecnologia. As rendas maiores resultantes deslocam S
também para a direita. O efeito sobre a taxa de juros é
indeterminado, pois depende das magnitudes dos
deslocamentos em S e D. O progresso tecnologico aumenta
o potencial dos recursos investiveis. Na terminologia antiga
dos classicos, aumenta o fundo de subsisténcia.

No grafico anterior, o progresso tec. € neutro em relacao ar.
Ha dois casos possiveis:

(1) o progr. tec. afeta todos os estagios de producao direta e
proporcionalmente, nao havendo, neste caso, realocacao de
recursos entre os estagios.




(2) o progr. tec. surge ou e utilizavel em um ou em alguns
estagios. Neste caso, a demanda de investimentos aumenta a
medida que os produtores tentam obter vantagens da nova
tecnologia que afeta diretamente um estagio inicial. A taxa de
juros aumenta e, como o pt ocorreu em um estagio inicial de
producao, o consumo nao aumenta imediatamente (ocorre
um “bias”inicial: | aumenta, C fica constante). Mas o aumento
em r faz com que os recursos nao envolvidos diretamente na
implementacao da nova tecnologia sejam realocados em
direcao aos estagios mais avancados, o que faz o consumo
aumentar. A medida que as rendas aumentam (devido ao
aumento em |), entao a poupanca também aumenta e r volta
ao nivel inicial.

Nos dois casos, o “growth path” da economia aumenta e
permanece no novo nivel: o crescimento é sustentado.




A mudanca tecnologica, isto €, nas realidades economicas,
altera a trajetoria de crescimento e o processo de mercado

transforma o progresso tecnologico em uma nova trajetoria
de crescimento. E nao ha nada na natureza do processo de
mercado que altere de novo a trajetoria.

OBS: 1.Se a poupanca subir pouco (por exemplo, no caso
dos precos dos bens de consumo subirem muito, exigindo
uma porcao maior das rendas), a estrutura de producao sera
puxada de volta e, em termos liquidos, r aumentara.

2. Se o pt ocorrer proximo ao consumo, este ficara satisfeito
S aumentara e r caira.

3. Os efeitos de um aumento na dotacao de recursos sao
similares.
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Na LBM, Ch e Cf sao complementares

Na CBM, Ch e Cf sao substitutos
(SUFS-saving-up-for something)

Se as preferéncias intertemporais aumentarem a poupanca,
que fara o processo de mercado? Se seguirmos Keynes, Ch
caira, logo Cf também caira e teremos falhas de coordenacao
no processo de mercado. Keynes estava errado, de acordo
com a CBM!

A poupanca se desloca para a direita, logo, r cai. Na FPP,os
recursos liberados pela queda no consumo vao aumentar o
investimento. Nao ha efeitos-renda significantes na oferta de
“loanable funds”.

Se C caisse sem | aumentar, entao as rendas cairiam e a
poupanca se deslocaria para a esquerda, o que poderia
anular o crescimento.




O “paradoxo da poupanca’de Keynes estaria correto: um
aumento na poupanc¢a aumentaria a taxa de crescimento,
mas a queda nas rendas reduziria os gastos, o que geraria
pessimismo e reduziria l.

Em nossa CBM, o processo de mercado funciona, desde que

prestemos a devida atencao a estrutura intertemporal de
producao:

se r cai, entao
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O aumento na poupanca produz dois efeitos separados sobre
a demanda de trabalho, considerando-se os dois conceitos
basicos de demanda derivada e de desconto no tempo:

(a) a demanda de trabalho € uma demanda derivada; logo,
quando C cai, ela também cai proporcionalmente nos setores
que produzem os bens de consumo;

(b) o trabalho € valorado a uma taxa de desconto; logo,
quando r cai, o desconto também cai, o que aumenta o valor
do trabalho nos setores que produzem os bens de capital.

Os dois efeitos operam em sentidos opostos e,
conjuntamente, mudam a forma do triangulo de Hayek. A
intersecao das duas hipotenusas representa o ponto em que
os dois efeitos se contrabalancam. Nos estagios a direita, cai
a demanda de trabalho, o que diminui os salarios. O efeito-
Ricardo reduz a oferta de trabalho, o que eleva os salarios
até o nivel inicial. Nos estagios a esquerda, sobe a demanda
de trabalho, o que eleva os salarios. Como esses setores
estao em expansao, o efeito-Ricardo aumentara a oferta de




trabalho, fazendo com que o salario caia até o nivel
inicial.Em um estagio recentemente criado ( bem a
esquerda ), antes, a oferta e a demanda de trabalho se
interceptavam a um nivel de emprego negativo, mas, agora,
algum emprego é ofertado e demandado.

O fator trabalho, na analise, é tratado como nao-especifico,
isto é, sua oferta de curto prazo é crescente e sua oferta de
longo prazo é inelastica.

Duas qualificacoes:

(1?) as habilidades que tornam o trabalho especifico sao
classificadas como capital humano e integram a estrutura de
capital propriamente dito (essa mao de obra é fixa, pois seus
salarios sobem ou caem dependendo do estagio);

(2%) os graficos auxiliares representando os movimentos do
trabalho nao-especifico podem também representar os
movimentos do capital nao-especifico.




Em geral, para qualquer dado estagio de producao, os fatores
especificos obedecem a ajustamentos via precos e 0s nao-
especificos a ajustamentos via quantidades.

Por conveniéncia, a analise grafica considera apenas o
trabalho nao-especifico.

Quando r cai, aumentam os precos dos fatores empregados
nos estagios iniciais e esse aumento é permanente para os
fatores especificos e transitorio para os nao-especificos.

Sao importantes nesta analise o “efeito-Ricardo’”e a 4°
proposicao fundamental de J. S. Mill: variagcées na taxa de
juros afetam a composicao do emprego, mas nao a sua
magnitude.




A CBM identifica as diferencas essenciais entre crescimento
genuino e “boom”artificial, que derivam dos papéis
diferentes desempenhados pelos poupadores e pelas
autoridades monetarias.

Por que as consideragcoes monetarias? Respostas:

1. As variacoes de precos relativos que iniciam o
“boom”derivam da expansao monetaria; o foco nao é a
variacao em M ou as consequentes variacoes em P, mas o
ponto de entrada da moeda nova;

2. A moeda é uma “loose joint”.

Desde Ragnar Frisch (1933), considera-se que os ciclos tém
duas caracteristicas: impulso e propagacao. Na ABCT, o
impulso € a moeda, via variagcoes nos precos relativos
afetando a estrutura de producao, e € provocado pela
caracteristica de “looseness” inerente as trocas indiretas.
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OBS: As variacoes na demanda de moeda nao sao importante
na ABCT. A oferta de “loanable funds”inclui a oferta de
poupanca criada pelo Bacen. Os 3 instrumentos classicos da
politica monetaria tém uma caracteristica comum: sao simples
meios de aumentar o creédito.

Comentarios sobre o grafico anterior

Existe agora um conflito entre S e |, pois os dois movem-se e
sentidos opostos: a expansao do crédito reduziu r, o que
reduziu S e aumentou |, levando para o leste da FPP. E, na
FPP, a queda em S significa que C aumentou, levando para o
norte da FPP.

Logo, C e | aumentaram, o que significa “overproduction”de
ambas as categorias de bens.




O “gap” entre S e | no mercado de “loanable funds” transfere
para a FPP um cabo-de-guerra (com a corda curta), entre
consumidores e investidores. Quem ganha? No inicio, sao o
investidores, pois eles tém mais o que puxar, que éar
menor.

Este cabo-de-guerra empurra o triangulo de Hayek para dois
sentidos: | aumenta e C aumenta. Isto se da as expensas dos
setores do meio da estrutura de producao, o que € um sinal
da insustentabilidade do “boom”. Os vetores VDA e VOA se
desequilibram.

A linha pontilhada a direita mostra que a reestruturacao nao
pode ser completada: a escassez de recursos e um continuo
aumento nas demandas dos bens de consumo transformam
o “boom” em “bust”!

As expectativas, que sao endogenas por exceléncia, mudam.




Quando r aumenta, muitos projetos de longo prazo sao
abandonados ou parcialmente cortados, o que gera
desemprego nesses setores, tanto de trabalho quanto de
capital. Isto reduz as rendas, o que por sua vez reduz os
gastos, levando a economia de volta, em direcao a FPP. A
economia cruza a FPP e chega a um ponto em que | € maior e
C @ menor em relagcao ao mix original.

Se os investidores ganhassem o cabo-de-guerra, a economia
iria para o ponto B, refletindo o aumento nos “loanable
funds”. O componente vertical desse movimento ao longo da
FPP representa o limite superior da poupanca forcada:
recursos indo para os estagios mais afastados. O
componente horizontal representa o sobreinvestimento que
corresponde a esse nivel de poupanca forcada.

Se os consumidores ganhassem o cabo-de-guerra, a
economia iria, ao longo de FPP, para uma trajetoria contraria
ao movimento dos ponteiros do relogio, refletindo




integralmente o decréscimo em S induzido pela politica. O
componente vertical desse movimento ao longo da FPP
representa o limite superior do sobreconsumo
correspondente.

A atual poupanca forcada e o atual sobreinvestimento,
ambos gerados pela expansao monetaria, sao menores do
que a poupanca genuina e o investimento sustentado
associados com uma reducao nas preferéncias
intertemporais.

Nao ha nada que possa prevenir a espiral decrescente depoi
que a trajetoria de ajustamento cruza a FPP: as rendas e os
gastos caem, o que leva a economia para dentro da FPP.

Isto ainda se agravara se a oferta e a demanda de fundos se
deslocarem para a esquerda, o que pode acontecer se 0s
poupadores desejarem ficar mais liquidos e os investidores
perderem a confianca na economia. Esse aumento na
“preferéncia pela liquidez” nao é psicologico: trata-se
simples aversao ao risco.




Hayek chamou a essa “spiraling downward” de deflacao
secundaria, pois o primeiro problema - o basico - foi a ma
alocacao intertemporal de recursos, que Mises chamava de
malinvestment.

GENERALIZACAO DA TEORIA

t f [
C _ ransfer expansion

P credit-and-transfer (neutral) expansion

= credit expansion




Nas transferéncias para os consumidores feitas pelo govern
(transfer expansio), ha um viés pré-consumo: 0s recursos
vao dos estagios afastados para os mais proximos do
consumo final, mas esse movimento é limitado pelas
especificidades do capital. Entao, a demanda de fundos
cresce para expandir as atividades nos estagios de consumo
o que faz C e | subirem, com C subindo mais do que .

A economia volta-se para a esquerda, para além da FPP e r
sobe artificialmente, provocando uma recessao, mas com
uma diferenca: os investimentos nos estagios de ordens
menores sao liquidados mais facilmente do que os iniciados
em estagios de ordens mais elevadas.

Por isso, uma expansao via transferéncias € menos grave
nos seus efeitos finais do que uma expansao via creédito.

Em uma expansao neutra, a gravidade é ainda menor, ja que
nao ha descoordenacao intertemporal sistematica.

O caso mais importante, no mundo real, € o da expansao via
crédito.




ELASTICIDADE DAS EXPECTATIVAS E “LAGS STRUCTURFE”
O mercado funciona, mas nao instantaneamente!

Duas hipéteses: (1%) precos, salarios e juros comunicam
informacgoes sobre as realidades da economia; (2°) os
participantes nao tém informacoes suficientes sobre essas
realidades, a ponto de tornar irrelevante a comunicacao das
informacoes pelos precos, salarios e pela taxa de juros.

Qual o efeito de uma variacao de preco (ou salario, ou juros)
sobre as expectativas em relacao a esse preco? Hicks (1939)
nos deu a terminologia: por exemplo, se r cair (via aumento
em S ou em M), ela permanecera no novo nivel, caira mais
ainda ou voltara ao nivel inicial? A elasticidade das
expectativas sera 1, maior do que 1 ou menor do que 1,
respectivamente?

A resposta depende das percepcoes dos “entrepreneurs”e
do mercado em geral sobre a natureza da queda em r.




Para que o mercado nao seja enganado pela quedaem r
provocada pela expansao monetaria, a elasticidade das
expectativas em relacao a taxa de juros deve ser zero.

A idéia de que o Bacen nao pode, mesmo no curto prazo,
reduzir r é tao implausivel quanto a de que ele pode iludir
completamente a economia de forma permanente. Tal como o
“problema da extracao do sinal” da Teoria de Expectativas
Racionais (as variacoes no preco sao locais ou globais?), na
Teoria Austriaca, os participantes dos mercados nao podem
identificar na hora se a queda em r é definitiva (induzida por
maior frugalidade) ou temporaria (induzida pelo aumento em
M).

Ha um paralelo entre Lucas e Hayek: as elasticidades das
expectativas sao maiores do que zero para ambas as escolas
(em paralelo a “Curva de Oferta de Lucas”, pode-se imaginar
uma “Curva de Demanda de Hayek”para inputs nos estagios
mais afastados do consumo final.




Portanto, os participantes podem ser enganados
(temporariamente) pelo Bacen e as expectativas sobre a taxa
de juros sao bastante misturadas e mal formadas. As unicas
questoes abertas para discussao sao: como os agentes sao
enganados? Em que extensao? E por quanto tempo?

As expectativas sobre r, misturadas e confusas na hora em
que r cai, mudarao com as experiéncias cumulativas dos
mercados, que surgirao certamente como resultado da queda
em r. Elas sao endoégenas.

Quanto tempo as novas realidades da economia levarao para
serem inteiramente refletidas nas expectativas?

* se o lag é curto, entao os “booms” artificiais e as crises
subsequentes sao de pequena importancia e todas as
reducoes prolongadas em r sao vistas como reais e geram
maior taxa de crescimento.




*se o0 lag é longo, entao a distincao entre “boom”genuino e
artificial é, ela propria, artificial.

* O problema central de uma teoria dos ciclos econémicos é
o de assegurar um lag intermediario que seja longo o
suficiente para permitir um “boom” e curto o suficiente para
impedir que ele mature em crescimento real.

*Tal como as expectativas, os lags nao sao, na Teoria
Austriaca, exogenos: sao endogenos. Espelham-se na
estrutura de producao.

A ABCT nao é uma teoria de sobreinvestimento; é de maus
investimentos! E sao esses maus investimentos que
transformam o “boom” em “bust”. E é o processo de
mercado, muito mais do que hipoteses sobre expectativas e
elasticidades existentes no inicio dos “booms”, que importa!




O triangulo de Hayek abstrai-se de complexidades existentes
na estrutura de capital, que o tornam no mundo real Nao-
linear: “feedback loops”, multiplas alternativas para os
inputs e multiplos usos para os outputs. Essas
complexidades sao a regra, nao a excecao.

A idéia de que os “entrepreneurs” sabem o suficiente a
respeito de suas respectivas posicoes no triangulo para
fazerem um “hedge” contra o Bacen (anular o processo) é
implausivel, mas também é implausivel que eles Nao tenham
qualquer idéia de onde estao no triangulo, ou seja, na
complexa estrutura de producao da economia. Isto negaria
as solucoes de mercado.

A alocacao intertemporal de recursos requer:

(a) um conhecimento das informacoes disponiveis e das
relacoes de cada agente com o resto da economia;




(b) um acompanhamento permanente do mercado, para
verificar acertos ou erros e ajustar as expectativas.

Assim, é o processo de mercado que transforma uma
mudanca nas preferéncias intertemporais em crescimento
sustentado e um disturbio monetario em uma crise e ciclo. O
lag que Hicks e outros tanto procuraram nao € nada mais
nada menos do que o reconhecimento de que o processo de

mercado se da ao longo do tempo, nao sendo, portanto,
instantaneo.
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1.INTRODUGAO

Podemos ancorar as proposicoes macroecondmicas no bhinomio
tempo/moeda. As doencas macroeconomicas originam-se nas

formas especiais de interacao, em uma economia de mercatdo,
desses dois elementos, que constituem-se na universalidade, ou

nos denominadores comuns da teoria macroeconomica. 0 reco-
nhecimento explicito desse universo proporciona uma compara-
cao interessante entre keynesianos e monetaristas: os primei -
ros negam a possibilidade de solucoes de mercado para as do -
encas macroeconomicas, enguanto gue 0s segundos tendem a
negar as proprias doencas. A Teoria Austriaca situa-se entre es-



ses fois extremos.

2.0 UNIVERSO DA TEORIZAGAO MACROECONOMICA

Existe um “mercado de tempo” e um “mercado de moeda” e es-
ses dois mercados, tanto isolados conceitualmente como inte -
ragindo no mundo real, é que 2o origem a todos 0s fenomenos
que se convencionou chamar de “macroecondmicos”.

A Escola Austriaca é a que reconhece explicitamente a natureza
universal do tempo na teoria econémica. Todas as escolhas sao
feitas com um olho no futuro e todas as acoes no tempo.



Analisar uma economia de mercado nada mais é do que iden -

tificar acoes individuais que originam os fenomenos de mer -
cado, mas sahendo gue o tempo, literailmente, é 0 meio através
do qual essas acoes transpiram.

A pratica comum na microeconomia, particularmente nas teo -
rias walrasianas de equilibrio geral, de limitar os problemas a
casos de economias de trocas, nao passa de uma tentativa de
abstracao do elemento tempo.

0 sabhor macroecondmico distingue-se da analise de equili-
brio geral pela atencao que procura dispensar ao fator tempo,




associando-o com decisoes de producao. Essas consideracoes
com respeito ao tempo sao feitas, na tradicao Chicago-UCLA, por
meio dos conceitos de custos de informacao na tradicao keyne-
siana, por meio dos conceitos de viscosidade e de rigideze, na
hoa tradicao austriaca iniciada por Carl Menger, pelo conceito de
estrutura de capital. Asteorias macroeconémicas alternativas,
cada uma a sua maneira, consistem em tentativas de explicacao
do comportamento dos individuos em seus intuitos de, como 0
proprio Keynes escreveu, ... “defeat the dark forces of time and
ignorance which envelope our future”.

Tal como no tratamento do fator tempo, a forma como a moeda é



introduzida nas diferentes teorias, Seja como um ativo financei-
r0, Séja como um “hedge” contra taxas de juros fque tendem a
subir, seja como um meio te troca, explica hoa parte das prin -
cipais diferencas entre as teorias alternativas.

Tempo ¢ meio de acao; moeda é meio de troca. 0s dois, em con-
junto, servem para definir a analise macroeconomica. Se as tro-
cas intertemporais e interpessoais pudessem ser isoladas em
uma economia de mercado, a macroeconomia convencional se-
ria fortemente redundante. A Teoria do Gapital de Cambridge
[que se ahstrai das trocas interpessoais) e a Teoria do Equili -
brio Geral walrasiana (que se abstrai das trocas intertempo -



rais), resolveriam adequadamente oS principais problemas. E
e precisamente essa “intersecao” dos mercados de tempo e
e moeda yue se constitui na principal questao macroecond -
mica.

3. CAPITALETEMPO

William Stanley Jevons ja afirmava que uma das maneiras de
se concretizar a nocao de “mercado de tempo” consiste em re-
conhecer o aspecto temporal essencial dos mercados de
bens de capital em sua concepcao mais ampla. Menger, como
sahemos, introduziu a idéia de “bens de varias ordens”, onde



“ordem” denota uma relacao temporal entre um bem de capi -
tal e o eventual bem de consumo gue esse hem de capital con-
tribui para produzir.

Seria hem interessante se pudéssemos comparar anocao de
capital da Escola Austriaca com alguma visao alternativa for -
mulada por Keynes, mas isto niio é possivel, porque, anesar de
haver repudiado a contribuicao de Bohm-Bawerk, Keynes nao a
substituiu por nenhuma outra. Assim, 0 keynesianismo repre -
senta uma emancipacao o pensamento macroeconomico tas
importantes questoes relacionadas com a Teoria do Capital e
representa tamhém, infelizmente, o ahandono direto das ahor -




dagens que tem o objetivo de lidar com o fator tempo.

E claro que sua teoria requer algum tipo de especulacao com
relacao ao futuro, mas, quando o “espirito animal’ dos investi-
dores keynesianos € colocado diante das “for¢as ohscuras to
tempo e da ignorancia’, estas parecem vencer sempre. Esta
caracteristica da teoria keynesiana (e da Macroeconomia, em
Geral), deriva diretamente do abandono ta Teoria do Gapital
utilizada antes de Keynes para incorporar o “mercado de tem -
1o’

Vejamos, agora, o papel da moeda para os austriacos, os key -
nesianos e 0s monetaristas (novos classicos).



4. AMOEDA COMO UMA “ JUNTA FROUXA” (“LOOSE JOINT")

As forcas intertemporais e mercado encontram sua expres -
$40 mais direta e concreta nos mercados de hens e capital.
Se estes hens fossem trocados diretamente por bens te con -
Sumo ou por outros bhens de capital, a natureza da macroeco -
nomia seria substancialmente diferente. Mas o fato de que 0s
hens de capital e 0s bens correspondentes de consumo $ao
trocados indiretamente via moeta é que adiciona a outra di -
mensao essencial. A teoria macroeconomica, entao, deve ana-
lisar as implicacoes das trocas indiretas no contexto te uma
economia que utiliza capital.



Em sua “The Pure Theory of Capital ", o Prof. Hayek concehe a
moeda como uma “junta frouxa” dentro de um sistema de mer -
cado que se auto-equilibra. A moeda € a junta que liga a capa -
cidade de demanda com o desejo de produzir, o que da margem

para o entendimento correto da Lei de Say. Dizer que a moeda é uma
junta “frouxa” em uma economia que utiliza capital nos

lembra gque existe um lapso de tempo entre a oferta de um da -
o sortimento de bhens de capital e a demanda suhseqiiente de
bens de consumo. E ¢ esse “l1ag” que provoca o0s prohlemas ma-
croeconomicos mais comuns, tais como o conhecido como
“sobreinvestimento”, que os austriacos chamam de “maus in -
vestimentos’.




Essa imagem de Hayek nos permite testar a adequacao das di-
versas teorias em que a moeda desempenha um papel impor -
tante. A concepcao da moeda como uma “junta frouxa” sugere
que devemos evitar duas construcoes tedricas polares. Introdu-
zir amoeda como uma “junta apertada” (“tight joiint”) e negar o
problema da coordenacao intertemporal. Tais modelos simples-
mente colocam todas as trocas, sejam intertemporais ou nao,
em um contexto de equilibrio yeral atemporal.

Por outro lado, introduzir a moeda como uma “junta quebrada”

(“broken joint’] € negar a propria possibilidade de uma solucao
de mercado para os problemas de coordenacao intertemporal.



Em um mundo em gue a moeda fosse uma “junta quebrada”, os
precos nao transmitiriam as informacoes sobre as alocacoes
de recursos desejadas ao longo do tempo, nem tampouco aju -
dariam a atualizar essas alocacoes.

Em outras palavras, 0s conceitos e moeta como “junta aperta-
da” e “junta frouxa” negam, respectivamente, o problema ma -
croeconomico central e a sua solucao.

A Macroeconomia da “mainstream”, a saher, o Monetarismo e o
Keynesianismo, tendem a adotar uma das duas posicoes pola -
res e 0 resultado disso € que, como uma primeira aproximacao,
0s problemas macroeconomicos ou sao vistos como triviais ou
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é que esta a nocao hayekiana da moeda como uma “junta frou -

Xa", que nos conduz areconhecer os probilemase a deixar a
possihilidade de solucoes de mercado para eles como uma

questao em aherto.

Notemos, contudo, que a hipotese de que a moeda ¢ uma “junta
apertada” niao pode ser condenada em todos os contextos. Ela
nos conduz, por exemplo, as nocoes da moeda como um “véu”,
hem como ao niicleo de verdade contido na Teoria Quantitativa
da Moeda. Mas, ao mesmo tempo, nao podemos nNos esyuecer
da excessiva simplicidade, face ao mundo real, dessa hipotese.



9.A MACROECONOMIA DA “MAINSTREAM”

(a) Embora Wicksell seja geralmente considerado como tendo Sido
o0 primeiro a integrar as teorias monetaria e do valor, na realidade

ele nao fezisso. Em seu modelo, oS precos, puxados pelo efeito dos
saldos reais, movem-se todos, para cima ou para baixo. Mesmo
quando e reconhecido que alguns precos podem variar (tempo-

rariamente) de maneiras diferentes entre si, 0 modelo wickselliano
nao faz mencao a variacoes correspondentes nas quantidades. Com
iSS0, seu modelo nao explica as interacoes entre o0 mercado de mo -
eda e 0s mercados de hens te capital, focalizando apenas as rela -




coes entre a quantidade total de moeda e o nivel geral de pre-
COS.

[b) Consideracoes monetarias e de valor costumam ser se -
gregadas pela hipotese implicita ou explicita de que a moeda
¢ uma “junta apertada”. E é essa segregacao entre as teorias
monetaria e do valor que costuma levar a substituicao da es-
trutura mengeriana de producao por algum agregado [PIB), 0
gue significa admitir que, dado o carater de “tightjoint” da

moeda, nada de relevante se passa no setor real.
[c) Keynes, por sua vez, descartou a teoria do capital de Bohm-

- V4 - - -
- y



seria apenas por “acidente ou designio” (Teoria Geral, ed. de
1964, p.28), em oposicio a uma ordem espontinea, que a eco-
nomia poderia atingir a coordenacio macroeconémica. Ou
seja, com a hipotese de que a moeda se constitui em uma
“junta quebrada”, Keynes e 0s keynesianos de diversos mati-
zes sempre acabam descartando a solucio de mercado para
0S prohlemas macroecondmicos.

[d) Soh essa perspectiva, a alternativa a teoria macroecono -
mica oferecida por Mises, Hayek e por outros “austriacos” re-
presenta um meio termo, a0 mesmo tempo em que é radical,
no sentido de ir diretamente a raiz dos problemas.



6.A TEORIA “MACROECONOMICA” AUSTRIACA

0 ponto significativo que ressalta a moeda como uma “junta
frouxa” é o da complementaridade intertemporal entre as di -

- N -

exemplo, cimento para ser usado na indiistria de construcao
civil), ndo é visto imediatamente como um excesso. Essa per -

cepcao depende das projecoes empresariais sobre a demanda
futura e essa previsao so podera ser considerada errada quan-
o ocorrer um excesso nos estagios subhseqientes de produ -

¢ao. Na literatura austriaca, esse excesso se revelara na forma




e escassez relativa de hens de capital necessarios para com-

pletar o processo de producao. Esse cenario particular enfatiza
a nocao de complementaridade intertemporal entre as dife -

rentes ordens e hens de capital e o ponto significante é que 0S
excessos tle oferta e tle demanda, uma vez revelados, nao

podem ser remediados de uma forma simples: 0s ajustamen -
tos envolvem reestruturacoes fundamentais nos processos
economicos de producao. 0 carater de “looseness” da junta
monetaria ¢ o responsavel por um certo montante te descoor-
denacao intertemporal nao percebida, durante algum tempo,
0 que gera “ malinvestments” em alguns hens de capital e “un-
derinvestments” em outros. Assim, nfo existe surpresa no fato



de que o processo de mercado, ao corrigir essas descoorde -
nacoes, nao o faca instantaneamente e sem dor. Afrouxidao
da junta monetaria, que provoca a descoordenacao, prescreve
um remedio doloroso e de efeito lento.

A Teoria Hayekiana é consistente com a visido da chamada es-
cola da “Public Choice” das decisoes politicas, com a nocao de
ciclos econdmicos politicos e com a analise friedmaniana da
curva de Phillips de curto prazo e de longo prazo.

1. ALGUNS DESENVOLVIMENTOS NA “MAINSTREAM”
Claramente, as fronteiras da macroeconomia devem estar en-



tre as duas posicoes extremas, em algum ponto entre o o cur-
to e o longo prazo. Este é o horizonte temporal relevante, por -
que é ai que os problemas econdomicos efetivamente se mani -
festam. Tém sido feitas algumas tentativas na literatura re-
cente no sentido de tentar capturar esse horizonte de tempo
relevante e elas diferem na medida em que partem de pontos
polares de partida diferentes. Em particular, vejamos oS pon -
tos de vista de David Laidler e de Paul Davidson, um keynesia -
1o e um monetarista, o que nos facilitara a comparacao entre
a “mainstream” e a teoria austriaca.

Laidler percebeu corretamente a importancia do tempo e da



moeda, mas, como parte da tradicao de longo prazo da Teoria
Quantitativa da Moeda, sua analise revela a necessidade de

“encurtar o longo prazo” e o meio utilizado é o do mercado de
informacoes. A hipotese de gque existem custos para ohter infor-
macoes representa sua tentativa de capturar, pelo menos par -
ciailmente, a dimensao temporal e a interacao entre esse mer -
cado de informacoes e 0 mercado monetario traduz o que ele
chama de “a nova microeconomia”. 0 problema com esse tipo de
“anproach” ¢ que a incerteza é uma “proxy” fraca para a variavel
tempo.

0 trabalho de Davidson representa a contrapartida keynesiana



da analise de Laidler; este precisava encurtar o longo prazo e
Davidson, trabalhando na tradicao keynesiana, sentiu a neces-
sitlade de criar uma junta onde ela nao existia, ou seja, e alon-
gar o curto prazo. E o instrumento de que se utilizou foi o dos
contratos de salarios nominais (“money-wage contract” ). En-
quanto Laidler buscou capturar o tempo atraves o mercado de
informacoes, Davidson o fez por meio do mercado de trahalho
a termo. Sua analise padece o mesmo problema apresentado
pela de Laidler, porque o mercado a termo tde mao de obra, as-
siln como 0 mercado de informacoes de Laidler, sao apenas
duas dentre as iniimeras maneiras de realizacao das trocas
intertemporais.



Embora essas tentativas representem esforcos no sentido de
incorporar corretamente as relacoes entre tempo e moeda, o

(ue as torna incompletas é que amhas carecem de uma teoria
do capital, que nada mais é do que uma teoria geral a respeito
da natureza das relacoes intertemporais que caracterizam a
economia e de como essas relacoes podem ser afetadas por
mudancas parametricas ou de politica economica.

Assim, a teoria do “money-wage contract’ é 0 meio que David -
SON USa para se aventurar no conceito de tempo relevante [pa-
ta encontrar Laidler, que se aventurou partindo do outro extre-
mo), mas sem ter de lidar com os “issues” hasicos da Teoria do
Capital.



8. SUMARIO E CONCLUSOES

macroeconomia como sendo a interacao entre o “mercado de
tempo” e 0 “mercado de moeda”. Esta concepcao da macro -
economia permite comparar as visoes da “mainstream” e
mostrar como elas lidam indiretamente com o elemento tem-
po, por nao incorporarem uma teoria do capital.

A inadequacao dessas teorias sugere gue o remeédio apropria-
do é o dos austriacos e que as duas visoes da “mainstream”
poderiam estar mais proximas a partir de uma reincorporacao



tla Teoria do Capital na macroeconomia, por representar o
tratamento correto do elemento tempo e, assim, contribuir
para um entendimento mais adequado do mundo real, que, no
final das contas, deve ser a preocupacao principal dos econo-
mistas.
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“O socialismo € um sonho
em termos de intencoes e um
pesadelo em termos de
resultados; o capitalismo e
um pesadelo em termos de
intencoes e um sonho em
termos de resultados™.
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