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Bispo, eu sei voar!
Disse ao bispo o alfaiate.

Olhe como eu facgo, vejal

E com um par de coisas

Que bem pareciam asas

Subiu ao grande telhado
da igreja.

O bispo néo ligou.
Isso € um disparate
\oar é para 0s passaros
O homem nunca voou
Disse o bispo ao alfaiate.

O alfaiate faleceu
Disseram ao bispo as
pessoas.

Era tudo uma farsa.
Sua asa partiu
Ele se destruiu
Sobre o duro chdo da praga.

Facam soar 0s Sinos
Aquilo ndo foi invencao
Voar s6 para 0s passaros

Disse 0 bispo aos meninos
Os homens nunca voarao.

Bertold Brecht, O Alfaite de
Ulm



Resumo

A presente monografia busca apresentar a tematica wickselliana — a dindmica monetaria
através da interacdo das taxas natural e monetaria de juros — fundamentando-a de acordo
com a teoria do capital de Bohm-Bawerk. Sera argumentado que o elo que constitui o
programa de pesquisa da tradi¢do pds-wickselliano se d& no estudo dos mecanismos de
ajuste de longo prazo que garantem o restabelecimento do equilibrio entre poupanca e
investimento — e por conseguinte entre oferta e demanda agregadas — conforme a
convergéncia da taxa de juros de mercado a taxa natural. Nesse contexto, sera
apresentado a controvérsia entre Frederich Von Hayek e Piero Sraffa, acerca da teoria
dos ciclos econdémicos austriaca. Sera argumentado que o ocaso da tradigdo pos-
wiciselliana e a emergéncia do principio da demanda efetiva pode ter como base a
critica elabora por Sraffa ao conceito de taxa natural de juros e ao papel desempenhado

por ela.

Palavras-chaves: historia do pensamento econdmico, taxa natural de juros, Wicksell,
Hayek, Sraffa

Abstract

The present monography seeks to introduce to the wicksellian theme — the monetary
dynamics through the interaction of the natural and monetary rates of interests — basing
it accordingly with Bohn-Bawerk’s theory of capital. It will be shown that the link
which constitutes the research program of the post-wicksellian tradition resides in the
mechanism of long term which enables the equilibrium between savings and investment
— and, hence, between aggregates demand and supply — as the market rate of interest
converges to its natural value. In this context, will be shown the controversy between
Frederich Von Hayek and Piero Sraffa, over the Austrian Economic Business Cycle. It
will be argued that the decline of the post-wicksellian tradition and the birth of the
Principle of Effective Demand can be found in the criticism elaborated by Sraffa to the

concept of natural interest rate and its role in macroeconomic theory

Key-word: history of economic thought, natural interest rate, Wicksell, Hayek, Sraffa.
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Introducdo — A origem da macroeconomia e a tradi¢ao pos-wickselliana

Durante as décadas de vinte e trinta do século passado, o cerne do debate
econémico, principalmente na academia inglesa, centrava-se nas discussdes acerca da
necessidade de se integrar a analise monetaria ao lado real, proveniente da das teorias
marginalistas do valor e da distribuicdo surgidas ao final do século XIX. Wicksell,
Ohlin, Lindahl, Schumpeter, Hayek, Robertson, Keynes e Sraffa sdo alguns dos nomes
mais importantes da histdria do pensamento econdmico que se engajaram nesse projeto
intelectual. O estado-das-artes do lado real, até a publicacdo de Interest and Prices de
Wicksell, poderia ser resumido da seguinte forma: as curvas de oferta e demanda pelos
fatores de producdo sdo as responsaveis por garantir um salario real e uma taxa de juros
de equilibrio que levam ao pleno emprego dos fatores de producédo; nesse caso, tanto o
trabalho quanto o capital seriam remunerados de acordo com suas respectivas
produtividades marginais, ou em outras palavras, a participacdo dos fatores de producao
no produto social seria regulada conforme sua escassez relativa. A substituicdo dos
fatores de producdo no consumo e na producdo ocasionaria uma relacdo capital-produto
compativel com a oferta de fatores desejada por trabalhadores e poupadores (Lazarrini,
2008). Na auséncia de rigidez nominal de precos, salarios e juros, o sistema de precos
de mercado garantiria uma alocacdo 6tima e, portanto, ndo permitiria a ociosidade de
recursos produtivos. Eram essas as licdes de Walras, Bohm-Bawerk, Marshall e os

demais autores marginalistas da época’.

Nesse esquema de andlise, a introducdo da moeda € plenamente irrelevante, uma
vez que as varidveis reais — preferéncia, tecnologia e dotacdo — formam o conjunto
fundamental de dados nos quais se baseia as escolhas individuais. Sendo um mero meio
de troca e ndo possuindo valor intrinseco, a moeda atuaria como véu, sem afetar o
resultado que seria obtido hipoteticamente caso todas as transacGes de mercado fossem
efetuadas diretamente através das proprias mercadorias. A tradicdo do proto-
monetarismo, representado por David Hume e a Currency School, postulava que o
unico papel a ser desempenhado pela moeda seria a determinacdo do nivel nominal de

precos.

Como que o sistema marginalista poderia ser afetado pela analise do lado

monetario? Desenvolvendo certos preceitos tedricos da Banking School e de autores

' Na presente monografia, 0s termos marginalista e neocléssico seréo utilizados como sinénimo.



como Tooke, Wicksell assume que em um sistema monetario e bancario complexo,
seria possivel a existéncia de uma taxa de juros praticada nos mercados de empréstimos
que diferiria da taxa de juros de equilibrio de longo prazo — a taxa natural. O equilibrio
no mercado de fundos de empréstimos entre os fluxos reais de poupanca e investimento
poderiam ser circunstancialmente impedido de operar. A grande inovacdo de Wicksell
que abre a temaética pos-wickselliana assenta-se na possibilidade que as despesas
monetérias da economia possam ser maiores, ou inferiores, do que a capacidade de
oferta real — isso se daria, em especial, no descolamento do investimento de uma
poupanca real prévia, ja que a compra de bens de capital poderia ser levada a acabo por
intermédio do aumento do credito bancéario. Abre-se, portanto, a possibilidade de
endogeneidade monetaria, segundo a qual a quantidade de moeda existente em uma
economia pode ser tomada como a oferta de crédito pelos bancos?. N&o seria possivel,
nesse caso, um controle sobre a oferta de moeda por parte da autoridade monetéaria ou

uma correspondéncia estavel entre esta e algum lastro prévio — como a base monetaria.

Podemos, desse modo, definir a dindmica monetaria como o periodo de ajuste no
qual a taxa natural de juros e a taxa de mercado estdo discrepantes uma da outra e, por
conta disso, ha variacdo dos precos nominais; o desequilibrio monetario sera, por sua
vez, o responsavel por desencadear um desalinhamento entre poupanca e investimento
cujo resultado é uma divergéncia entre as despesas monetarias da economia e a

capacidade de oferta real ao pleno emprego de fatores de producéo.

As perguntas fundamentais que iniciam o debate moderno sobre ciclos
econdémicos e a macroeconomia podem ser resumidas da seguinte forma: em quais
circunstancias o papel da taxa de juros em coordenar intertemporalmente as atividades
econbmicas falha (Leijonhufvud, 1981)? Se essa falha é possivel, quais sdo 0s seus
efeitos no curto e longo prazo sobre as demais variaveis relevantes como nivel de
pregos, produgédo, emprego e composic¢do da producdo entre bens de consumo e bens de
capital? E, por fim, ha algum mecanismo autocorretivo em economias de mercado que
leve a retomada da situacdo prevalecente no caso hipotético em que a taxa de juros
cumpre sua funcdo de garantir o pleno emprego? Como veremos no presente capitulo, a
resposta positiva para a primeira pergunta inicia o tema wickselliano e o separada da

Teoria Quantitativa da Moeda, mesmo dentro da tradicdo marginalista. A segunda

? para uma anélise da endogeneidade monetéria ver Moore (1986).



pergunta, por sua vez, diferencia a visdo de Wicksell da de Keynes e seus seguidores. A
terceira pergunta, provavelmente a mais controversa, é a que da origem as disputas entre
economistas Pos-Keynesianos e Novo (e velhos) Keynesianos neocléssicos, ou, como
Leijonhufvud (1981, p.1) expressa na introdugdo do seu influente trabalho que foi uma

das maiores inspiracdes pro presente trabalho:

“The theory of interest rate mechanism is the center of
confusion in modern macroeconomics. Not all issues in
contention originate here. But inconclusive quarrels - the ill-
focused, frustrating ones that drag on because the contending
parties cannot agree what the issue is - largely do stem from this
source”

Se olharmos por essa perspectiva, boa parte do debate macroecondmico da
década de setenta parece estranho ao tema wickselliano que inicia a macroeconomia.
Tanto na curva de Philips aceleracionista de Friedman e Phelps, quanto na curva de
oferta de Lucas, a determinacdo do nivel de emprego e produto 6timos se encontra no
ajuste do mercado de trabalho e ndo no desequilibrio entre poupanca e investimento no
mercado de fundos de empréstimos. Tome como exemplo as curvas de oferta e demanda
agregada. Lucas aceita que a demanda agregada move-se de acordo com a variacao dos
gastos autbnomos e da taxa de juros. O que diferencia sua teoria da analise da IS/LM
consiste reconhecidamente na curva de oferta: se a demanda agregada cresce, € com isso
0 nivel de precos se eleva, as firmas sO irdo contratar mais trabalhadores caso estes
estiverem dispostos a aceitar um nivel de salario real mais baixo. Como no equilibrio no
mercado de trabalho a desutilidade marginal do trabalho deve se igualar ao salario real,
a oferta de trabalho s6 aumenta se a antecipacdo do nivel de precos for formulada

erroneamente pelos trabalhadores.

N&o é concebido, desde o ponto de partida, nenhuma restricdo a producdo por
conta de uma demanda agregada insuficiente, pois ndo € aceito, nessa classe de
modelos, a possibilidade que as despesas monetarias sejam insuficiente para absorver o
produto ao pleno emprego — a taxa de juros funciona perfeitamente para garantir que
ndo haja discrepancias entre poupanca e investimento. Se o investimento fosse menor
do que a poupanca ao pleno emprego e se a taxa de juros ndo fosse capaz de

restabelecer o equilibrio entre essas duas magnitudes, as firmas ndo elevariam a oferta



de pleno emprego com uma diminuicdo do salario real, justamente porque ndo haveria
demanda para o produto marginal dos novos trabalhadores.

Nesse contexto de confusdo macroecondmica, qual é a relevancia para a historia
do pensamento econdmico da controvérsia entre Hayek e Sraffa? Por muito tempo, e
para muitos economistas, a controvérsia foi um dos pilares da teoria econdmica® e,
ainda assim, até hoje é de dificil compreensdo. O que se argumenta na presente
monografia é que toda a tematica wickselliana — 0 mecanismo de ajuste entre poupanca
e investimento preservando o pleno emprego dos fatores de producéo — foi diretamente
atacada, e reconhecidamente abalada, pela critica de Sraffa a teoria de Hayek sobre os
ciclos econémicos. Isso se deu, principalmente, pela critica ao conceito de taxa natural
de juros de Wicksell, uma vez que é dela que depende o mecanismo de ajuste de longo
prazo entre poupanga e investimento e esta presente no cerne da assertiva da tendéncia
ao pleno emprego das teorias marginalistas. Hayek, como um descendente de Wicksell,
busca integrar os desequilibrios monetarios a teoria de capital de Bohm-Bawerk e, como
veremos, restabelecer o predominio da analise real sobre a monetaria. Ao criticar a
teoria de Hayek através da critica da taxa natural de juros, Sraffa efetuou uma critica a
toda tradicdo pds-wickselliana e, portanto, aso mecanismos de ajustes da dindmica
monetaria que preservam o resultado real da analise marginalista. Os conceitos
centrais de taxa natural de juros e equilibrio de longo prazo com pleno emprego

sofreram uma forte investida.

Sua importancia deve ser encontrada na sua influéncia sobre a evolucdo do
pensamento de Keynes no sentido da formulagdo do Principio da Demanda Efetiva na
General Theory em 1936. Como ¢é reconhecido, entre o Treatise on Money e a General
Theory, Keynes rompe com a tradicdo wickselliana na qual ainda fazia parte em seu
primeiro livro ao assumir que a varidvel de ajuste entre poupanca e investimento deixa
de ser a taxa de juros e passa a ser o nivel de renda e emprego. Desse modo, 0 ocaso da
tradicdo wickselliana pode ser visto na controveérsia entre Hayek e Sraffa, o que sera

argumentado ao longo da presente monografia.

O trabalho estd organizado do seguinte modo: no primeiro capitulo, sera
apresentada a teoria austriaca do capital e a determinacdo da taxa natural de juros; em

Hayek, veremos que a especificacdo da teoria do capital € de suma importancia para o

* George Shackle, em uma carta aderecada a Piero Sraffa décadas depois, referiu-se a controvérsia como
um “milestone in economic thought “(Kurz, 2000).



desenvolvimento de sua teoria dos ciclos. Em seguida, no capitulo 2, iremos introduzir
0 processo cumulativo e a dinamica monetaria em Wicksell e nos pos-wicksellianos;
sera argumentado que autores como Lindahl, Robertson e Keynes gradativamente
passam a se afastar das posicdes tradicionais de Wicksell, sem, no entanto, romper com
elas. Parte da motivacdo de Hayek serd restabelecer o lado real do equilibrio de longo
prazo contra a relativizacdo dos demais autores pos-wicksellianos, que cada vez mais
davam autonomia ao lado monetario. Por fim, no terceiro e Gltimo capitulo, sera
apresentada a controvérisa Hayek-Sraffa centrando-se atencdo exatamente a sua
importancia na determinagdo do equilibrio com pleno emprego dentro da temaética

wickselliana e na critica a taxa natural de juros.



Capitulo -1 A teoria do capital austriaca e a taxa natural de juros
1.1 Introducéo

O presente trabalho busca apresentar os fundamentos da teoria de Knut Wicksell
(1936; 1967) sobre o capital e a determinacdo da taxa natural de juros — que, por sua
vez, ¢ um desenvolvimento das teorias de Bohm-Bawerk (1890). Faremos um percurso
ao longo das principais obras de Wicksell — em especial Interest and Prices e Lectures
on Political Economy — a fim de que possamos estabelecer o vinculo entra a quantidade
de capital e a taxa de juros. O trabalho esta organizado do seguinte modo: além dessa
breve introducdo, hd mais quatro secGes. Na proxima, serd apresentada a teoria da
producdo na auséncia de capital e, dessa forma, o principio distributivo da teoria da
produtividade marginal dos fatores origindrios de producdo. Em seguida,
introduziremos o conceito de capital, derivado justamente do caso em que ha apenas
terra e trabalho empregados. Tendo definido o que se entende por quantidade de
capital, podemos na penultima secéo definir a taxa natural de juros e o como encontra-
la. Na udltima secdo, apresentamos brevemente o papel desempenhado na teoria do
emprego pela relacdo entre taxa de juros natural e equilibrio entre poupanca e

investimento.

1.2 Nucleo da teoria marginalista e produtividade marginal
O advento do método marginalista, nas Ultimas décadas do século XIX, levou a
uma ruptura radical com o sistema classico do valor e da distribuicdo dos economistas
politicos classicos e, por consequéncia, da analise da determinacdo do nivel de renda e
emprego. Segundo os conceitos gémeos de utilidade marginal e produtividade marginal,
0s autores marginalistas alteraram os dados exdgenos que fornecem a determinacgdo das
variaveis endogenas da abordagem do excedente, levando a uma teoria de determinacgédo
dos pregos relativos — tanto dos bens de consumo, como dos “fatores de produgdo” — de
forma simétrica atraves da analise de oferta e demanda. O novo conjunto de dados que
passou a ser o nucleo da estrutura marginalista (ou neoclassica) era (Milgate, 1982,
p.15):
i) a preferéncia dos consumidores, tidas como explicadas por fora da teoria

econdmica por fatores psicoldgicos e socioldgicos;



i) a tecnologia existente, ou ainda o conjunto de técnicas disponiveis para a
maximizacdo de lucros, introduzindo a possibilidade de substituicdo
continua entre insumos; e

iii) as dotacBes dos fatores de producdo disponiveis a uma comunidade para
atividades produtivas, essa ultima variavel dependendo de circunstancia
historicas, geograficas e demograficas a respeito das condicdes iniciais de
uma economia.

O equilibrio garantiria a existéncia de precos relativos capazes de
equalizar as quantidades ofertadas as demandadas de todas as mercadorias, além de
levar a uma relacdo salarios/lucros que garantisse que a demanda pelos fatores de
producdo fosse igual a dotacdo disponivel de capital e trabalho. Como hé determinacao
simultdnea de precos e quantidades, o equilibrio entre oferta e demanda seria
igualmente responsavel, ao gerar uma taxa de juros de equilibrio, pelo pleno emprego
da capacidade produtiva e da forca de trabalho.

Antes de podermos conceber a relacdo entre a quantidade de capital e a
determinacdo da taxa natural de juros, é necessario estabelecer os mecanismos
distributivos existentes em uma economia na qual ndo ha capital. Como se ver4, a teoria
do juros de Bohm-Bawerk (1890) € uma extensdo da regulacao da distribuicdo entre os
fatores de producéo originarios quando se é permitido deslocar uma fracdo de trabalho e
terra da producdo do consumo corrente para o futuro. O principio da produtividade
marginal dos fatores inicia-se, portanto, no estudo de processos de producdo em que
terra e trabalho sdo os Unicos insumos utilizados para se adquirir os bens finais de
consumo.

Para essa economia imaginaria, 0 uso de bens de capital pode ser considerado
minimo e sua existéncia em abundancia excluir o problema da remuneracao do capital —
0 que significa que todo o produto social ird, sob a 6tica da remuneracdo dos fatores, ser
decomposto em renda da terra e salarios. Consideremos que ha apenas um periodo de
producdo e que a divisdo do produto total seja efetuada ao final do periodo; os
trabalhadores e os proprietarios da terra se sustentam ao longo do periodo com a renda
recebida ao final da producdo anterior. Os proprietarios ofertam sua terra, ndo sendo
integrados na oferta de trabalho. De modo analogo, os trabalhadores ndo possuem terra
e sua contribuicdo a producéo se da somente pela quantidade de trabalho despendido. A

organizacdo do processo produtivo poderd se dar de duas maneiras distintas: ou 0s



proprietarios das terras sdao 0s empresarios que contratam os trabalhadores, ou 0s
trabalhadores demandam terras dos proprietarios e as empregam junto com seu trabalho.
Em cada caso de que uma das partes é o empresario, a distribuicdo sera feita em funcao
da produtividade marginal do fator empregado e o excedente da producdo sob o
pagamento do fator é a parcela destinada a parte empregadora.

Na situacdo na qual os proprietarios sdo 0os empresarios, a aquisicdo de uma
quantidade adicional de trabalhadores, para uma quantidade fixa de terras usadas,
aumenta o produto final e diminui a produtividade média de todos os trabalhadores. O
aumento da producdo cresce mais lentamente que a expansdao dos ndmeros de
trabalhadores empregados nas terras produtivas, levando a retornos decrescentes do
fator de producdo em questéo, lei derivada da tecnologia que se assume ser uma verdade
universal: “Yet this law is universal in its application as soon as one or more of the
factor of production necessary for any particular manufacture is increased beyond a
certain limit, while the other factor remain unchanged.” (Wicksell, 1967, p. 111, ). Em
especial, a lei dos retornos marginais decrescentes esta diretamente relacionada com
certas propriedades intrinsecas as atividades agricolas e a exaustdo da produtividade da
terra a medida que uma quantidade limitada do fator € empregada conjuntamente ao um
numero crescente de trabalhadores. A possibilidade de retornos crescentes ou constantes
estaria vinculada a existéncia de uma oferta infinitamente elastica de terras de boa
qualidade prontas para atividades produtivas e de meios de producdo que podem ser
demandados sem que haja uma alteracdo em seus precos — 0 primeiro para 0 caso na
agricultura, o segundo, para alguns ramos da industria. Ha ainda a possibilidade que a
produtividade média aumente durante 0s primeiros estagios de aquisicdo de
trabalhadores, até um determinado momento em que a produtividade marginal passa a
ser decrescente. Podemos ilustrar a exaustéo da terra com a seguinte figura 1.1.

Na figura 1.1 abaixo, encontrado em Wicksell (1967, p.133), temos a curva de
produtividade marginal para o fator trabalho. As quantidade de trabalho (, e I
correspondem as quantidades de trabalho para as quais a PMg*, produtividade marginal,
€ a mesma para ambos - a primeira se encontra no estagio no qual predominam retornos
marginais crescentes, quando a produtividade da terra ainda ndo esta exaurida, e a
segunda diz respeito a quantidade de trabalho no momento em que a produtividade

marginal tende a decair. O volume de trabalho relativo a i; é o ponto de inflexdo da

curva quando os retornos deixam de ser crescentes para se tornar decrescentes. Os



proprietarios estardo maximizando o excedente no caso em que optem por contratar
trabalhadores no estadgio em que os retornos sejam decrescentes. Caso contrario, se

escolherem um numero de trabalhadores entre O e [;, os salarios que estardo pagando

sera menor do que a produtividade de um trabalhador adicional, o que corresponde a

uma possibilidade de lucro ndo explorada.

figura 1.1

Produtividade de marginal

A

PMg*

[
>

o Quantidade de trabalhadores empregados

A escolha sobre a quantidade de trabalho a ser empregada esta
relacionada com o fato de que para o proprietario nunca serd vantajoso empregar um
trabalhador cujo salario seja maior do que sua produtividade, uma vez que seu objetivo
é pagar um salario que amplie 0 maximo o excedente do produto sobre a remuneracao
do trabalho. Como a oferta de trabalho € estruturalmente limitada pelo nimero da
populacédo disponivel e disposta a trabalhar, o limite inferior para o salario a ser pago é a
competicdo entre os proprietarios quando o numero de trabalhadores passa a ser
escasso.

A medida que se expande a quantidade de trabalhadores empregados, o salario
que o proprietario estard disposto a pagar sera cada vez menor para 0s ultimos
trabalhadores demandados. A existéncia de livre competicdo entre os trabalhadores, no
entanto, leva que os Gltimos a serem empregados aceitem o salario correspondente a
margem da producdo, o que torna mais rentavel para o proprietario contrata-los e os por
no lugar dos primeiros trabalhadores contratados, cuja produtividade € maior e que, por
conta disso, possuem um maior salario, diminuindo o excedente dos proprietarios. Em

virtude do mecanismo competitivo, o salario de todos os trabalhadores — a despeito de
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suas produtividades diferenciadas correspondentes a ordem em que foram contratados —
sera regulado pela produtividade marginal apds o ultimo trabalhador ter sido contratado.
A produtividade marginal é dada pelo aumento da produgdo, ap6s todos os
trabalhadores terem sido contratado, no caso hipotético de que uma nova unidade de
trabalho possa ser adicionada a producdo. Como a produtividade marginal é
decrescente, porém sempre positiva, para todos os trabalhadores que aceitarem um
contrato de trabalho a um menor nivel de salério, haverd sempre a possibilidade de
emprego. Desse modo, a existéncia de trabalhadores desempregados involuntariamente
seria resolvida através da queda do salario se ajustando a nova produtividade marginal
do trabalho e o consequente o aumento do emprego. Podemos demonstrar como ocorre
0 pleno emprego no mercado de trabalho adaptando a figura 1.1 a fim de introduzir a
oferta de trabalho e o nivel de salério real; consideremos a oferta de trabalho fixa no
valor L* e a curva de produtividade marginal negativamente inclinada como no

estabelecido na figura anterior

Jigure L2
Salério real

A 0

Yy

|

-

o

»
>

i1 L, o Quantidade de trabalhadores

A curva D1 representa agora ndo sé a curva de produtividade marginal do

trabalho como também a demanda total por trabalho nessa economia. Caso o nivel de

emprego inicial esteja em L, o salario sera wr. e havera excesso da demanda por
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trabalho na ordem de [, — L., sendo L. o nivel de emprego de pleno emprego.

Ocorrera, portanto, competicdo entre 0s empresarios para adquirir uma maior
quantidade de trabalho, tendo como resultado jogar para o alto o salario real nas

negociacOes entre empregadores e empregado. Se, no entanto, o salario for ur, 0 nivel
de emprego estara em [, e haverd desemprego involuntario dado pela diferenca entre L.
e [,. Agora a competicdo entre trabalhadores favorecera os proprietarios e se alcancara
um salério real mais baixo wr., de equilibrio, no qual o emprego da forca de trabalho
sera pleno, no valor de L.

Findado o processo produtivo com o pleno emprego dos fatores de producéo, €
pago ao trabalho o volume de salarios e a diferenca entre esse dispéndio a o produto
total é absorvido pelos proprietarios na forma de renda da terra. No caso da figura 1

acima, a parcela do produto correspondente ao trabalho é dado pelo retangulo g,{;3-1L;;

ja a parte destinada a renda da terra corresponde a diferenca entre a area abaixo do
gréfico e o retangulo em questao.

Para representar matematicamente a divisdo social do produto final, vamos
definir | como quantidade de trabalhadores empregados, f a tecnologia que transforma a
quantidade de trabalho empregado para uma dada quantidade de terra utilizada na
producdo do produto final e R como a renda da terra destinada aos proprietarios. Além
disso, vamos representar o produto marginal do trabalho pela primeira derivada parcial
de f em relacdo a I, definida por f'(I). Como no periodo de produgdo o numero de
trabalhadores empregados esta fixo, a produtividade marginal é exatamente o salario

real. Desse modo, podemos estabelecer as equacdes:

()& = Fily- Il

A equacdo (1) nos da a renda da terra atraves de diferenca do produto total em
f(I) menos as despesas totais com salarios, dado pela quantidade de trabalhadores

empregados multiplicada pelo salario pago a cada um deles: | e f'(I), respectivamente.

Se agora assumirmos que os trabalhadores sdo os empresarios que demandam
terra para dar inicio ao processo de producéo, como se daré a renda da terra? Para tanto,
é necessario supor que os trabalhadores possuam 0s meios de subsisténcia durante o

periodo de producdo, o que permite que eles se tornem 0s empresarios. Nesse caso, 0
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principio da produtividade marginal de igual modo se aplica a terra: 0 aumento do uso
da terra, para uma quantia fixa de trabalhadores empregados, eleva a producdo em um
volume menor a cada nova unidade adicionada. A producdo tendera, portanto, a crescer
de modo desproporcional em relacdo & ampliacdo das terras cultivadas. O problema da
existéncia de terras de qualidade diferente pode ser contornado assumindo-se que todas
as terras podem ser consideradas como mdltiplos da terra de pior qualidade, variando de
grau conforme a sua qualidade; desse modo, teriamos um indice que representasse a
intensidade de cada unidade de terra de acordo com sua proporc¢ao em relacdo a terra de
pior qualidade. A parcela do produto social que se destinaria aos trabalhadores seria
obtida, simetricamente, pelo excedente entre o produto final geral e a despesa com o

pagamento de renda da terra aos proprietérios, similarmente a equacéo (1).

Como podemos garantir que ambos 0s casos — proprietarios-empresario e
trabalhadores-empreséarios — facam funcionar a distribuicdo de acordo com a
produtividade marginal? Teremos, portanto, um novo caso no qual uma terceira parte,
um empresario puro, demanda os fatores de producdo e os emprega a fim de levar a
maximizacdo dos lucros. Havera de igual maneira produtividades marginais
decrescentes para os dois fatores e a condicdo de ampliacdo do excedente devera gerar
um salario real e uma renda da terra iguais as produtividades marginais de trabalho e
terra, respectivamente. Em condi¢cdes competitivas, o excedente de producdo devera ser
igual a zero e todo o produto serad remetido para os fatores de producao; isso devido ao
fato de que se fosse possivel contratar tais fatores e obter um excedente sobre o custo de
producdo, haveria uma nova entrada de empresarios no setor até o ponto em que 0
crescimento da oferta comprimisse a diferenca entre o preco final e os custos de
producdo. Nesse caso, a remuneracdo do empresario constaria no produto como o

salario normal ganho por conta do trabalho de organizacdo do processo produtivo.

Para se garantir que 0 mecanismo competitivo leve que toda a produgédo se
exaure na remuneracéo dos fatores e que, portanto exista uma proporcionalidade entre o
crescimento da produtividade e salarios e rendas, € necessario supor que nao haja
mudanga de produtividade entre firmas grandes e pequenas, nas quais exista uma
mesma proporcdo de fatores de produgéo sendo utilizados. Aumentos em ambas as
quantidades de fatores deve levar a um crescimento proporcional da producao, ou seja, €

necessario que a tecnologia em uso apresente retornos constantes de escala, como uma
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pre-condicdo para que exista livre competicdo e que o excedente, ou lucro do

empresario, seja nulo.

Para que isso ocorra, ndo € preciso que todos os ramos de producdo nao
apresentem alteracGes de produtividade ao longo de todas as possiveis escalas de
produgdo, mas sim que 0 movimento entre retornos crescentes e decrescentes garanta
uma média na qual existam retornos constantes (Wicksell, 1967). Desse modo, haveria
desvantagens em termos de eficiéncia entre escalas relativamente pequenas e muito
grandes — a primeira apresentando retornos de escala crescentes, a segundo,
decrescentes. Nessa faixa de producdo com retornos constantes, as firmas tenderdo a
estabelecer sua quantidade 6tima a ser ofertada. Seja #*o0 valor da producgdo total, it a
produtividade conjunta dos fatores (que também pode ser tida como a relacdo entre o
retorno e os custos de producdo) e o investimento total para pagamentos dos fatores de
producdo dado pela soma por lL.w +i.t., onde wr € 0 saléario real, [ quantidade de
trabalhadores empregados, t a quantidade de terra empregada e i a renda da terra.
Vamos supor, além disso, que os mercados de fatores ndo se ajustam as novas ofertas,
permitindo que salérios e renda permanecam constantes a medida que inserimos mais
fatores na funcédo de producdo. Podemos representar as mudancas na produtividade das

firmas ao se aproximam a faixa os retornos constantes de escala do seguinte modo:

X

(2 k =

L +ir

Se houver aumento dos fatores de producdo utilizados teremos continuamente as

seguintes situacdes:

H=F
(3) 'Ilfl - NE 3 B N ]
o+ At M
W) d: = vy

Na equacdo (3), adicionamos uma unidade a mais de trabalho ao processo
produtivo. Se a firma estiver operando na faixa em que ocorrem retornos crescentes de
escala, teremos que a produtividade total dada por &, serd maior do que i, tendo em
vista que a produtividade media cresceu em funcdo dos ganhos de escala da producdo,

isto é, o numerador cresce a uma velocidade maior do que o denominador. Conforme
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formos ampliando o uso de fatores, teremos que a taxa de retorno sobre os custos ira
crescer continuamente, entre fr <X k, < k. <...< k,. Ao chegar ao estagio de retornos de
escala constantes, teremos que a adi¢do proporcional de novos fatores de producgdo nédo

afeta a eficiéncia total e ir permanecera constante desde entdo:

Gy = ——==t==F

Lp+rl L L

Nesse caso, a firma estara no estagio no qual ndo é mais capaz de ter ganhos de
eficiéncia em virtude da expansdo da escala de operacfes. Nesse caso, 0 mecanismo
competitivo sera capaz de garantir que ndo haja nenhum excedente de producéo sobre a
remuneracdo dos fatores e, portanto, nenhuma forma de lucro empresarial. Chegamos a

exaustdo do produto através da equagdo ' = L. w + r.t. Além disso, a produtividade

marginal média de cada um dos fatores tera que ser idéntica, caso contrario seria mais
lucrativo para o empresario dispensar uma parte do fator de menor produtividade e, em

seu lugar, empregar uma quantidade adicional do fator mais produtivo.

1.3 A quantidade de capital

Uma vez determinado o funcionamento de uma economia na qual ndo existe
capital, podemos agora introduzir métodos produtivos que utilizem como fator de
producdo esse terceiro fator de producdo. A tradicdo austriaca baseada nos trabalhos de
Bohm-Bawerk fundamenta a mensuracdo da quantidade de capital disponivel na
economia de acordo com a medida de tempo, entendido como o periodo médio do
investimento necessario para a producdo dos bens de consumo finais destinados a
satisfacdo individual (Pivetti, 1990). A medida de tempo expressa a intensidade de
capital utilizada pelos métodos de producéo factiveis de serem usados pelas firmas para
a minimizacdo de custos. A quantidade de produto final obtida com o uso de uma
quantidade fixa de trabalho tende a crescer conforme se adotem métodos de producéo
mais alongados temporalmente, ainda que isso se dé a custa da producdo corrente de
bens de consumo. A mensuragdo de acordo com a quantidade de tempo se faz
necessaria em virtude do fato de que os demais fatores de producdo, trabalho e terra, séo
mensurados em suas proprias unidades técnicas; ja o capital, por ser constituido por
bens de capitais heterogéneos, precisa ser agrupado em uma medida de valor para que

seja conhecido sua dotagdo.A perspectiva austriaca para o conhecimento da quantidade
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do capital complementa um dos dados nos quais se baseia o0 ndcleo da teoria
marginalista, ndo mais se baseando puramente no capital mensurado em valor ou

unidades técnicas, mas em periodos médios de produgao.

Em suas consideracfes sobre as bases da teoria do capital, Wicksell (1936)
assume que a formulagdo de Jevons segundo o qual o capital é o conjunto de bens
necessarios para 0 sustento dos trabalhadores engajados na producdo é
fundamentalmente correta, em especial ao separar o capital investido do capital livre —
sendo o primeiro os bens ja consumidos pelos trabalhadores em periodos de producéo
anteriores, formando o capital fixo existente, e 0 segundo, como os bens correntemente
utilizados para a subsisténcia do trabalho no periodo de producdo em questdo. Falta,
segundo Wicksell, adicionar que o capital deve incorporar também ndo somente o que €
pago na forma de salarios, mas também a remuneracdo dos demais fatores de producao
empregados, em especial a renda da terra, entendido como aluguel palo aos

proprietérios de terra pelo seu uso como insumo.

O que caracteriza o grau de intensidade do uso de capital em uma economia
industrialmente desenvolvida é a quantidade de capital e terra empregados na producéo
de bens intermediarios — vistos como bens de capital - que ndo sdo destinados para o
consumo imediato, mas que, ainda assim, contribuem para a ampliacdo da
produtividade na producdo de bens de consumo. A variedade de estagios de producéo,
principalmente no que diz respeito a complexidade dos meios de producdo, determinam
0 qudo capitalistica € a economia em questdo e quantos recursos produtivos estdo
voltados para a producdo de bens futuros em detrimento do consumo corrente. A
existéncia de estagios intermediarios da producdo e o designo de uma quantidade de
bens de consumo para permitir que os fatores de producdo se engajem em periodos de
producdo mais longos € o que difere uma economia rica de capital de um na qual haja
escassez do mesmo e o0 uso de bens de consumo é imediato e ndo eleva a produtividade
do trabalho.

Desse modo, podemos conceber a quantidade de capital como a quantidade de
bens de consumo produzidos durante um periodo determinado que é voltada para a
formacdo de um fundo de subsisténcia destinado para o pagamento de salérios e renda
da terra (Wicksell, 1934). O fundo, por sua vez, constitui a demanda por fatores de

producéo a serem utilizados, trabalho e terra, e uma vez investidos deixa de ser capital
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livre e assume a forma de meios de producdo concretos que serdo empregados na
producdo de bens de consumo futuros. Os bens futuros, tendo sido finalizados e prontos
para consumo, retornam para os capitalistas na forma de capital livre, ja que podem ser
reempregados na contratacdo de fatores de producdo ao iniciar o periodo de producgéo
seguinte. Se assumirmos que a taxa de depreciacéo € total, o capital investido que esteja
na forma de meios de producdo é totalmente gasto durante o periodo de producdo,
fazendo que os bens de consumo finais gerados com os bens de capital componham o
volume de capital disponivel pelos empreséarios para dar inicio a um novo ciclo

produtivo.

O conceito de Wicksell, no entanto, exclui bens de capital que possuam uma
durabilidade relativamente elevada (caso no qual a taxa de depreciacdo tende a zero),
ainda que a linha de demarcacao entre o0 que seja um bem que se exaure rapidamente na
producdo de outro bem que seja utilizado durante um tempo mais prolongado seja de
certo modo arbitraria. Mesmo que possuam caracteristicas de bens de capital, como ser
combinados com trabalho e terra para producdo de bens de consumo, casa, estradas,
canais e maquinas com baixa taxa de depreciacdo permanecem como capital investido
sem poder ser reconvertidos em capital livre, isto é, em um novo fundo de salarios.
Desse modo, seu tratamento e sua remuneracao obtida a partir do seu uso e posse séo
melhores explicados similarmente a renda da terra, como forma de fatores de producéo
ndo reproduziveis, porém exauriveis: “While by origin, having regard to the manner by
wich they are obtained, they have the attributes of capital and of other capital goods,
they play a part in further production wich comes nearest to that played by land”
(Wicksell, 1936, p. 65). A renda gerada por tais bens, portanto, devem ser excluida da
remuneracdo do capital enquanto fator de producédo, sendo melhor compreendida como

“rent-earning goods”.

Estdo de igual modo excluidas do conceito de capital e de sua remuneracdo
categorias econdmicas que sdo igualmente fonte de renda, mas que ndo sao podem ser
compreendidas enquanto juros obtidos através do emprego produtivo do capital, tais
como o investimento em capital humano e monopo6lios baseados em propriedade
intelectual, direitos de patentes, etc. Nao séo, nesse sentido, nem a remuneragdo normal
do capital, nem o “rent-earning goods” na forma de recursos naturais exauriveis e

meios de producdo de alta durabilidade.
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Para representar em uma economia hipotética a quantidade de capital disponivel,
podemos recorrer a um simples exemplo provido por Wicksell (1936). Vamos supor que
existam trés periodos de producdo e trés produtores que adquirem os fatores de
producdo, ao inicio de cada periodo, de modo a gerar bens de capital e de consumo ao
final de cada ciclo; o ciclo, por sua vez, sera o fim dos trés estagios de producéo quando
0s bens de consumo finais estiverem disponiveis. Seja A o produtor de maquinas, cuja
duracdo se estende apenas por um periodo, a serem obtidas pelo produtor B, que utiliza
0 bem de capital para a produgdo de matérias-primas. O terceiro produtor C adquire 0s
bens produzidos por B e os aplica, junto ao fator trabalho, a fim de gerar os bens de
consumo finais. Como a producao de C € dependente diretamente da producdo de B e
indiretamente dos bens de A, s é possivel dar inicio a manufatura dos bens de consumo
no terceiro periodo. De modo analogo, o inicio da producdo de B s6 pode ocorrer no

segundo periodo, uma vez finalizado o estagio inicial da producdo com A, no primeiro

periodo.
el 1
Feriodo Feriody | FPeriodo T Periodo T Total
Froddur
FIUJL:EUI '..1' I!I:! + :FII I!I:! + rl.: I!I:! + rl.: ::Ir{!l.: + il:l‘:'
Frodwlor D | 0 i, + 1, Ly + 1, 2(ly + 1}
Froduler & | D ¥ I, + 1, L+ 1
Teloel |!|:, + r. PR T o M )+ i, + )+
. ) (-I-. - I'._:I +( 2(-I-. - I'-.:l +(
L+ L

O capital total sera o fundo de subsisténcia necessario para a remuneracdo dos
fatores de producdo originais — capital e terra — necessarios para a producdo dos meios
de produgdo. Como consequéncia, o produtor A ird apenas empregar trabalho e terra
para a producdo de sua maquina, pagando aos fatores de producao L, ¢ ¥, na forma de
salarios e renda da terra, respectivamente. Nos dois periodos seguintes, o produtor A
continuara a gerar maquinas e a empregar os fatores de producéo na mesma forma como
o fez no periodo inicial. De modo similar, o capital de B ira ser utilizado para adquirir a

maquina de A, cujo custo sera dado por L, + r;, mais 0 que gastard em salarios e renda
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da terra para produzir as matérias-primas, no valor de [, + r,; no ultimo periodo, 0

produtor B continuard a produzir as matérias-primas. Por fim, o capital do produtor C
consistira no valor dos meios de producdo obtidos com B mais as suas proprias despesas

na forma de I, ¢ 7. Podemos observar aqui que o capital de C é diretamente relacionado

com o prolongamento do periodo de producdo em questdo, nos estagios anteriores de
producdo, nos quais houve um direcionamento de trabalho e terra para formas indiretas
de geracdo dos bens de consumo finais em C. Vamos representar o prolongamento do
periodo de producéo pela seguinte tabela 1.

Podemos chegar ao volume total de capital na economia de acordo com a
quantidade emprega no somatério dos trés produtores. O capital do produtor C sera
composto pela producdo acumulada nos dois periodos anteriores direta e indiretamente
através de B e A. Por sua vez, como continuam a produzir, A e B contribuem para
elevar a quantidade total de capital ao longo do segundo e terceiro periodo?. Para
representarmos o fundo de salérios e renda na forma de capital livre utilizado para a

producdo dos bens de consumo final, teremos:

(6) |:.'!I|::+ rl.:)+(|!.'.l+ rb}+(|!r.+ '!In:.l =|:-'!I|::+|!.'.l+|!r.}+(.r::-e+ rb+ _r'l:):_f.:'

A equacéo (6) representa o volume de capital utilizado pelo produtor C a fim de
gerar os bens de consumo final; sua quantidade estd diretamente relacionada com a
quantidade de fatores de producdo empregados nos estagios anteriores de producdo, o
que exige um fundo de salérios e renda compativel com a quantidade de trabalhadores
destinados a producdo de bens que ndo serdo imediatamente utilizados para consumo
(exatamente a producao final de A e B), mas que incrementam o capital total de C e,
desse modo, elevam a produtividade geral do trabalho na producdo do setor de bens de
consumo.

A quantidade de capital pode tambeém ser conhecida pelo periodo medio de
producdo, determinado de acordo com o tempo empregado de trabalho e terra nos

estagios intermediarios; quanto mais e maiores forem os periodos de producédo, de

* Em termos da anélise de insumo produto, a matriz de coeficientes técnicos na teoria de Wicksell seria
retangular superior, o que significa que alguns bens sdo utilizados como insumos nos demais setores,
porém nao se utilizam de insumos que ndo eles proprios; em outras palavras, a producdo ndo é circular e
todos os bens sdo basicos ou ndo-basicos (ver Kurz e Salavadori, 1995; cap. 15)

18



acordo com a quantidade de produtores e a necessidade de emprego de fatores de
producdo originarios, maior ira ser o tempo médio do investimento e 0 volume de
capital total empregado. Podemos estabelecer a quantidade de trabalho empregado
conforme o volume total de salarios pagos I, uma vez que assumimos que o salério esta
fixo durante o processo e 0 que varia € somente a quantidade de trabalho empregado;
podemos estabelecer 0 exato mesmo principio para conhecermos a quantidade de terra
empregada. Para chegarmos, portanto, ao periodo médio do investimento para salarios,
renda e o capital total de acordo com:

A B A
(7) [ I h [ - rl:
®) drgtdept T _ L

ENE L M TR A P L 1 T
9) I+i -k t

Se os salérios e as rendas forem pagos no inicio de cada periodo de producéo, é
possivel determinar o periodo total do investimento. De acordo com a equacdo (7),
temos o quanto de tempo de trabalho médio é empregado na economia como um todos
pelos trés produtores, ao longo de todos os periodos de producdo somados;
analogamente, a equacdo trés nos da a quantidade média de terra empregada ao longo de
todos os periodos de producdo. O somatério do uso total dos fatores de producédo
originarios das equaces (7) e (8), por sua vez, nos da a média total de capital emprego
dos fatores em (9), que é igual ao tempo total do investimento no periodo trés. Para
chegarmos ao periodo médio de investimento sera dado pela relacdo entre a equacéo (6)

e (9), do seguinte modo:

(10  T=%

Em (10) temos a definicdo do periodo médio do investimento que €, portanto,
uma medida de mensuragdo do estoque de capital por meio do conhecimento do
prolongamento do periodo médio de producéo. A varidvel k, por sua vez, corresponde a
quantidade de bens de consumos cujo adiantamento para o pagamento dos fatores de
producdo foi necesséria para que o periodo de producdo dos bens de consumo final
fosse esticado e possuisse uma maior quantidade de meios de producédo disponiveis para

que a produtividade do trabalho e da terra no emprego pelo produtor C fosse maior do
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que na auséncia de capital. A introducdo do capital na producédo leva, portanto, a uma

maior produtividade do trabalho e a um nivel maior de consumo:

“...the lengthier the avarage period of production of finished
consumptions goods that can be applied, the greater will be the
annual production of finished consumption goods, provided the
same number of workers and the same area of the country are
involved” (Wicksell, 1893, p. 116)

Podemos definir a relagéo entre o aumento de T e a quantidade de consumo per
capita pela seguinte funcdo de producéo agregada, onde g nos dé& o valor do consumo
agregado per capita, T € o periodo médio de investimento e a funcéo f € a tecnologia em
uso que transforma o estoque de bens de capital em bens finais de consumo (Kurz e
Salvadori, 1995):

(11) q=1f(T)

Podemos representar, pela figura 3 (inspirado em Hicks, 1973, p.15), a relacéo
existente entre a distribuicdo investimento ao longo do tempo, a intensidade de capital e
a obtencdo do produto consistindo em bens de consumo final. No periodo em que 0 uso
muito intensivo de terra e trabalho na producdo de bens de consumo para o periodo de
tempo posterior — situacdo na qual estd ocorrendo a poupan¢a— a produtividade e a
renda per capita tendem a ser muito baixas e o0 retorno pouco compensatério; podemos
representar a baixa existéncia de capital em uso pelo estagio I na figura. Nesse estagio,
sdo efetuados os gastos em capital fixo, cuja demora de maturacdo do investimento
explica o baixo retorno.

Contudo, a medida que a poupanca é materializada em bens de capital e os bens
de consumo poupados ja foram usado para sustentar os trabalhadores no estagio inicial,
hd uma elevacdo da produtividade correspondente ao aumento do uso de trabalho
poupado na forma de capital em estagios mais distantes do presente. Como ha uma faixa
de retornos crescentes, uma quantidade mais baixa de trabalho por unidade de tempo é
capaz de levar a aumentos crescentes no produto; agora, essa fase esta representada no
estagio 1l.

Ja no estagio 11, o rendimento do capital, em virtude de ja haver muito trabalho

e terra poupados avancados temporalmente e, portanto, contribuindo para que haja uma
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acumulacao de capital além do ponto em que o rendimento dos fatores de producéo seja
crescentes. A concavidade do grafico do consumo, por sua vez, é derivada dos retornos
marginais decrescentes para o capital prevalecentes até o estdgio Il. Apds isso,
incrementos de capital, para um dado numero fixo de trabalhadores empregados no

setor de bens de consumo, ndo levam a aumento da producéo total.

Jiyure 1.3
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Além disso, a partir do capital total em uso na producdo, podemos estabelecer o
valor do capital livre, na forma de bens de consumo que podem ser utilizados tanto para
o fundo de salario e renda quanto para o consumo nao produtivo imediato por parte dos

capitalistas, durante o ciclo produtivo como a relagdo dada por f /", constituindo o

fundo agregado anual de salarios. O conceito de capital livre diz respeito a possibilidade
de que tal fundo possa ser reconvertido em simples consumo caso haja uma alteracao
nas preferéncias intertemporais dos poupadores. Se, por exemplo, ao final de um dos
ciclos de producdo, o desejo pelo consumo imediato houver crescido, parte desse capital
livre poderd deixar de ser investido e ser usado para satisfacdo das necessidades
imediatas; no caso em que 0 processo produtivo ja estiver em curso e o capital esteja
materializado em bens de produgdo — na nossa economia hipotética, isso pode ser visto
como o capital empregado pelo produtor B no periodo Il na compra da maquina de A e

no pagamento adiantado dos fatores em 1, & r, - ndo sera possivel dentro do ciclo de

producéo reconverter esse capital em consumo.
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1.3.1 A determinacéo da taxa de juros

Uma vez determinado o estoque de capital, pode-se chegar ao o que regula sua
participacdo no produto social. De forma anéloga aos demais fatores de producéo, € de
se esperar que a remuneracao do capital também esteja de algum modo relacionado com
sua produtividade marginal; a taxa de retorno pelo emprego do capital deve ser regulada
pela Gltima unidade de capital empregado no processo produtivo. Sendo passivel de
exaustdo, o principio de produtividade marginal também se aplica ao capital, isto &, a
tecnologia existente leva a retornos cada vez menores na producdo ao adicionarmos
novas unidades de capital. Como resultado, o custo do capital — a taxa de juros - tendera
a se igualar a sua produtividade marginal.

Isso é obviamente derivado da analise do comportamento das firmas: se 0s
empresarios obtém um retorno pelo emprego do capital produtivo superior ao 0 que é
necessario para pagar 0s juros aos emprestadores, serd rentavel aumentar o emprego de
capital e absorver como renda o excedente sobre o pagamento dos juros e dos
empréstimos. Na auséncia de obstaculos, seria de se esperar entdo que, na situacdo de
livre competicdo, todos tenderiam a se tornar empresarios e se apropriar de parte desse
excedente. A taxa de retorno do investimento tende a decair ao longo do processo de
acumulacdo e como 0 excesso de oferta pressiona o preco dos bens de consumo para
baixo, no longo prazo o lucro empresarial tendera a zero, sendo extinto o excedente
sobre o custo do capital e dos demais fatores de producdo e toda receita gerada seria
decomposta na remuneracdo do capital, trabalho e terra — na forma de juros, salario e
renda.

H4&, porém, um problema adicional ao aplicar o método marginal para o caso do
capital. No caso do fator trabalho, por exemplo, o aumento de um trabalhador no
processo produtivo gera univocamente uma diminui¢do do salario real, por necessidade
de ajusta-lo a nova produtividade marginal do trabalho. Em relagdo ao capital, o
aumento do fator ndo leva tdo diretamente a uma diminui¢do dos juros. Para a firma
individual, para quem os precos dos demais fatores de producdo estdo dados, a relacéo
inversamente monotdnica € clara; no caso da economia agregada, no entanto, o aumento
do capital tende estar associado a uma elevacdo dos niveis dos salérios, o que afeta o

consumo total da economia. Se houver, com essa alteracdo, uma maior demanda por
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bens presentes, o capital disponivel — na sua forma livre, como um funde de bens de
consumo — podera se absorvido pela despoupadores. Ao final, o estoque de capital
excedente poderé ter desaparecido, tendo sobrado apenas o necessario para restabelecer
a producdo na sua escala do periodo anterior.

Essa dificuldade emerge do fato de o capital, diferentemente dos demais fatores
de producdo, ndo € mensurado em unidades técnicas proprias a si mesmo, mas sim
como uma soma de valor de troca, mais especificamente, como Wicksell nos diz (1967,
p.149): “each particular capital-good is measured by a unit extraneous to itself”,
levando o capital a encontrar dificuldades na forma de correspondéncia entre sua
escassez relativa e sua taxa de retorno. A resolucdo desse problema néo seria possivel se
desagregassemos o capital em diversos bens de capital, cada um com sua prépria
especificidade técnica e produtividade, pois desse modo teriamos que:

“...productive capital would have to be distributed into as many
categories as there are kinds of tools, machinery, and materials,
etc., and a unified treatment of the role of capital in production
would be impossible. Even then we should only know the yield
of the various objects at a particular moment, but nothing all
about the value of the foods themselves, which it is necessary to
know in order to calculate the rate of interest, which in
equilibrium is the same on all capital. ” (Wicksell, 1967 p. 149)

N&o € possivel, portanto, analisar desagregadamente o capital através dos seus
custos de producdo, tendo em vista que a propria taxa de juros — cuja dotacdo de capital
deve determinar — j& esta implicitamente contida no preco dos bens individuais de
capital, o que leva a uma circularidade do raciocinio. Além disso, como 0 nosso modelo
austriaco pressupde que a producdo nos estagios iniciais seja levada a cabo somente
pelo uso dos fatores de producdo originarios, ndo seria possivel determinar a taxa de
juros inserida no custo do capital, tendo em vista que a existéncia nos juros ainda nao
existiria na produgdo ndo-capitalistica. Como também diz sucintamente Garegnani
(1978, p.21):

“In fact, when we recognise the dependence of the value of
capital good on distribution, it becomes meaningless to compare
the proportions of capital to labour required by different
techniques, or in different line of production, in the unqualified
way characteristic of traditional theory, and the same applies
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for any comparison of proportions in which the two factors are
used in the economy at different rates of interest and wages ”

A desagregacdo do capital, por sua vez, permitiria que chegassemos em
diferentes taxa de retorno para cada bem de capital individual, sendo que a
heterogeneidade dos bens de capital ndo levaria a existéncia de uma Unica taxa de juros.
Haveria, portanto, uma contradicdo com o metodo adotado pelos primeiros escritores
marginalistas como por J. B. Clark e Bohm-Bawerk. Para tais autores, o método da
teoria marginalista corresponde a concepcdo de que h& no longo prazo uma taxa de
retorno uniforme em todos os ramos de producdo, tomada como sinénimo da taxa de
juros e lucro, que seja aplicada sobre os precos de ofertas dos bens de capital, o que
exige uma forma de agregacao dos bens de capital heterogéneos. Nesse caso, a alteracéo
em um dos dados exdgenos na teoria levaria a uma nova configuracdo de longo prazo de
equilibrio sem que, no entanto, ajustamentos mais demorados durante o periodo de
transicdo entre um equilibrio e outro ndo afetem o equilibrio final ao em torno do qual
sistema tende a gravitar. Na existéncia de heterogeneidade do capital, como na teoria de
Walras, ndo seria possivel a obtencdo da taxa de juros uniforme (cf. Gareganani, 1990,
p. 5-33), e ndo seria possivel a existéncia da taxa natural de juros.

Isso sO se torna possivel uma vez que se possa conhecer o estoque de capital
existente para que se possam comparar diferentes métodos de producdo (combinacao de
fatores) a fim de se minimizar custos. Métodos mais capital-intensivos ou trabalho-
intensivo necessitam poder ser hierarquizados antes que se conhegam os valores de
equilibrios correspondentes a uma divisdo social entre salarios e lucros, uma vez que
justamente a configuracao de equilibrio final depende deles. No caso descrito em que o
capital é mensurado pela medida de tempo e pelo prolongamento dos métodos de
producdo, tal hierarquizacdo de técnicas é conhecida automaticamente, devido ao fato
de que a quantidade de capital empregada por cada método de producdo € mensurada
diretamente pelas unidades técnicas (por meio do tempo) de capital. E assim que se
pode conhecer o dado (iii) exigido pela teoria marginalista, a saber: a dotagé@o de fatores
(Cohen e Harcourt, 2003).

Como visto na seccdo anterior, Wicksell contorna o problema da agregacao
através da medida de tempo para a mensuracdo do capital, o que expressa a quantidade
heterogénea do capital em uma agregacao que ¢é independente dos salarios e da taxa de

juros que ela busca explicar. A necessidade de se obter uma mensuracdo do capital esta
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diretamente relacionada com a possibilidade de se encontrar a taxa natural de juros de
acordo com os dados fundamentais — i), ii) e iii) — da abordagem marginalista. A teoria
marginalista exige para o funcionamento de sua teoria da distribuicdo e do emprego a
existéncia de uma taxa de juros que leve ao equilibrio a oferta e demanda por capital.

O tratamento do capital como trabalho e terra poupados de periodos anteriores
abre a possibilidade de avaliar a intensidade de capital de acordo com o quanto de terra
e trabalho estéo incorporados na producéo e, desse modo, o quanto de tempo passado na
producdo dos bens de capitais foi necessario para que a producdo corrente de bens de
consumo pudesse ocorrer. O trabalho aplicado nos periodos finais de producédo torna-se
muito mais produtivo e torna o potencial de consumo muito maior. E dessa diferenca de
produtividade que consiste a produtividade do capital. Como Wicksell (1967, p. 150)
diz, sendo “only living humans beins, and selft-perpetuatin natural forces, especially
the Sun and the earth’s physical and chemical forces, are productive; only the original
factors — man and nature”, a produtividade do capital advém do aumento de eficiéncia
produtiva que ele permite que os fatores originais de producdo adquiram. O fenbmeno
da existéncia dos juros, portanto, deve ser encontrado nas circunstancias em que 0 Uso
do trabalho e terra passados, materializados em méaquinas e equipamentos, pemitiu a
alocacdo desses fatores em atividades cujo retorno em termos de bens de consumo néo é
imediato, mas que torna possivel uma ampliacdo da possibilidade do consumo futuro
vis-a-vis a producdo na auséncia de capital.

Em uma economia estacionaria (ou seja, no qual o crescimento do produto é
constante e 0s precos ndo se alteram ao longo dos periodos), como a do nosso exemplo
na subsecdo passada, a formacdo do capital nos periodos I e Il consistiu de trabalho e
terra poupados no primeiro periodo pelo produtor A, cuja producéo foi ndo-capitalistica,
ou seja, ausente do uso de capital. O capital formado serd plenamente consumido no
periodo 111, quando sdo gerados pelo produtor C os bens de consumo finais; o aumento
da producdo de C em virtude do uso de técnicas mais intensivas em capital ird crescer
menos do que proporcionalmente a elevacdo do uso do trabalho e terra poupados, ou
seja, também se aplicard o principio de produtividade marginal decrescente ao uso do
capital para uma quantia fixa de trabalho e terra, correntemente usada no periodo IlI,
pelo emprego do produtor C. Os juros serd justamente o excedente gerado pela

diferenca entre a produtividade marginal do trabalho e terras poupados (capital) e a
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produtividade corrente do trabalho e terra na auséncia do capital (Wicksell, 1967, p.
154).

Seré necessario também que a taxa de juros obtida pelo emprego do capital seja
a mesma em todos os ramos de producédo e que as produtividades marginais de todas as
firmas sejam idénticas. Essa condi¢cdo pode ser diretamente derivada da agregacdo do
capital, uma vez que volumes diferentes de capital podem ser comparados e ter seu
retorno compativel com sua magnitude, dado a taxa de juros comum. Caso contrario — e
isso se aplica a teoria que usam medidas desagregadas de capital — haveria tantas taxas
de juros, cada uma mensurada tecnicamente de acordo com o bem de capital em
questdo, quanto haveria bens heterogéneos de capital. Na condi¢do de homogeneidade
do capital, a livre competicdo, ao permitir o fluxo do capital de setores de menores para
de maiores rentabilidade, garantiria a equalizacdo da taxa de retorno, através do
nivelamento da produtividade marginal do capital, em todos os ramos existentes.

Podemos mostrar como se chega a taxa de juros com o exemplo da economia
com capital da secdo anterior. Temos que o capital fixo total empregado no setor de

bens de consumo é dado por I, + ¥, + !y + 1 = Ik, referente ao fundo de salarios-

renda utilizados para o consumo dos fatores de producdo nas etapas prévias de
producdo. Os coeficientes técnicos de producdo para o uso de trabalho e terra corrente

pelo produtor C podem ser considerados como e g. = {./wet, = r.fe, onde wee
correspondem ao saléario real e renda da terra®, respectivamente. Seja fig.. t. k1 @

funcdo de producdo que relaciona os trés fatores de producdo a um nivel final de

produto de bens de consumo. Novamente a funcdo | sera continuamente derivavel por
todos seus argumentos, com f* = 0 a F7 < (1. Se ndo houver capital sendo utilizado,
teremos ento os salérios e a renda dados por [ [ Gee tee U = Wie £ (g, 6., U0 = e,. Se
houver uma quantidade positiva de capital empregado /&~ = 0, as novas remunera¢des
de trabalho e terra serdo f, (ge.te k') = w' e f{g.. t, k") =", sendo w* = . e
2' = ¢, em virtude de que a adigcdo de capital aumentou a produtividade. A taxa de

juros seré dada por:

I e

[ I

> Lembrando de que como *: e ! s&o as despesas totais com os fatores, suas divisdes pelo salério e renda
nos ddo a quantidade técnica em uso de cada fator no processo de produgéo.
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De fato, pela equacdo (12), encontramos a taxa de juros, referente a quantidade

k- de capital, pelo excedente de produtividade dos fatores originarios gerado pela

introducdo de métodos de produgdo mais capital intensivos. Como que em equilibrio
conforme a maximizacdo dos lucros a variacdo percentual do excedente da
produtividade entre trabalho e capital tende a ser 0 mesmo - caso contrario as firmas
iriam alterar a propor¢do do emprego dos fatores — a taxa de juros sera idéntica
independentemente do fator em que estejamos olhando. Vale notar também que o
aumento de produtividade devera elevar o salario real e a renda da terra, que possuiram
novas produtividades marginais ap0s a introducao do capital.

O principio da produtividade marginal aplicada ao capital nos permite chegar,
portanto, aos determinantes da demanda por investimento. Por questéo de simplicidade,
vamos assumir que todo o capital seja circulante, isto é, seja inteiramente gasto na
producdo do periodo corrente e nada seja transmitido para o periodo seguinte®. Por
conta disso, o fluxo de investimento (aquisicdo de novos bens de capital) sera idéntico
ao estoque de capital, de modo que podemos falar de demanda por capital exatamente
como se nos referissemos a demanda por investimento. Nesse caso, as firmas tenderédo a
empregar um maior volume de capital caso a taxa de juros a ser paga for menor do a
produtividade marginal do mesmo e desse modo investirdo; se, caso ao contrario, 0s
juros pago aos emprestadores for maior do que o rendimento produtivo do capital, a
firma estard incorrendo em prejuizos e, doravante, desinvestird. H& uma relacdo
inversamente monotbnica entre taxa de juros e investimento, dada pela curva de
produtividade marginal do capital que se torna, desse modo, a curva de demanda por

investimento.
1.3.2 Ajustamento poupanca-investimento e a taxa natural de juros

O estabelecimento da taxa de juros em funcdo da produtividade marginal do
capital nos permite estabelecer o mecanismo pelo qual poupanca e investimento chegam

a igualdade através de variagdes na taxa de juros, e ndao no nivel de atividade

® Vale ressaltar aqui que o conceito de capital circulante significa que, nos termos que apresentamos a
teoria austriaca na secao 1.2, que ndo ha capital fixo que é transmitido para o novo ciclo de producédo; o
produto do setor de bens de consumo no periodo trés do ciclo, no entanto, pode ser poupado, formando a
nova oferta de capital, forma de capital livre. Desse modo, a economia poderia reiniciar o ciclo de
producéo seguinte.
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econémica. Determinado como se mensura o estoque de capital e a relagcdo existente
entre ele e a taxa de juros, é preciso saber como saber como se forma a oferta de capital
e sua dotacdo, de modo a podermos estabelecer o nivel étimo de capital dentro do
esquema de analise marginalista. Para isso, sera necessario estabelecer os determinantes
por trds da poupanca ofertada e 0 desejo de postergar o consumo para frente. Como
visto na representacdo simples na secdo 1.2, para que os produtores A e B pudessem
empregar os fatores de producdo originérios e desloca-los da producdo de bens de
consumo correntes, foi necessaria a existéncia de um fundo — basicamente um estoque —
de bens de consumo inicial que os remunerasse e permitisse a producdo de bens de
capital. Ao fazer isso, € prolongando o ciclo de producéo iniciado com a contracdo dos
fatores no primeiro periodo e o término da producéo dos bens de consumo no terceiro

periodo.

O grau de impaciéncia dos consumidores em relagdo ao consumo futuro
determina a preferéncia intertemporal dos agentes — parametro referido no conjunto i)
dos dados que formam o nucleo da abordagem marginalista. A escolha entre consumo
presente e futuro depende da impaciéncia quanto a necessidade de satisfacdo das
necessidades imediatas. Se houver um conjunto de agentes que estaria disposto a
abdicar do consumo imediato em funcéo de um crescimento no consumo futuro, existira
uma taxa de juros, para a esses agentes poupadores, que os fard ndo consumir
inteiramente sua renda corrente e o0s destinar em parte para que sejam utilizados pelos
empresarios como recursos produtivos (Rothbard, 1990). E dai que surge o fundo de

subsisténcia inicial que da inicio a producdo capitalista.

A oferta de capital, portanto, é dada pela escolha intertemporal das familias ao
alocar a sua renda, tanto a proveniente do periodo atual quanto a renda futura esperada,
entre consumo presente e futuro, determinando assim a poupanc¢a 6tima, do ponto de
vista de um agente representativo buscando maximizar sua utilidade em todos o0s
periodos existentes. Como se assume que a utilidade do consumo seja menor do que a
do consumo presente, existe uma taxa intertemporal de desconto da utilidade que
mensura o grau de impaciéncia em relacdo ao consumo. A otimizacgdo intertemporal
parte da escolha entre abdicar do consumo presente em troca de um retorno obdito pela
taxa de juros sobre a poupanca; quanto maior ela for, maior também sera a disposi¢édo

de sacrificar o consumo presente, e vice-versa. Estabelecemos entéo a existéncia de uma
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curva de oferta de capital positivamente inclinada e sensivel a variacdes na taxa de
juros.”

A determinacdo da taxa de juros pela oferta e demanda de capital se dara de
acordo com a teoria dos fundos de empréstimos. A produtividade marginal do capital
constitui a curva de demanda e a preferéncia intertemporal dos agentes a oferta de
investimentos; sua intersecdo é a taxa de juros natural que equilibra oferta e demanda
por empréstimos e é estritamente determinado pelo lado real da economia, isto &,
tecnologia, dotacéo e preferéncias; a moeda, por consequéncia, ndo influencia o seu
valor. Em equilibrio, dizer que a taxa de juros é dada pela produtividade marginal do
capital ou pela preferéncia intertemporal dos agentes é exatamente a mesma coisa, pois
as variagGes na poupanca e no investimento levaram a equalizacdo das duas variaveis.

Temos abaixo a representacdo do mercado de fundos de empréstimo.

Flgurald
Taxa e Juiros
A
Fil 5
'
5 i
= Quontidads de capiial por rabalfadar

A curva 55 representa a ofciwa de | o
valor de equilibrio do estoque de capital por trabalhador e i", a taxa de juros natural que

leva ao equilibrio entre os fluxos de poupanca e investimento na renda de pleno

” A existéncia de uma curva de oferta positivamente inclinada para a taxa de juros depende do formato da
funcdo utilidade dos agentes, ou do agente representativo na apresentagdo moderna baseada em Ramsey
(1928). Em especial, a funcéo de utilidade deve apresentar propriedades logaritmicas entre 0 consumo
futuro e o presente. Em especial, ver Benassy (2011, cap. 5)
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emprego. Podemos sintetizar o resultado do modelo em trés pontos centrais (Amdeo e
Dutt, 1986, p. 93):

i) para um determinado nivel de emprego do trabalho h& plena utilizacdo da
capacidade produtiva, no nosso caso, todo o capital é utilizado durante o
ciclo de producéo;

ii) ataxa de juros é a variavel responsavel por garantir o equilibrio no mercado de
investimento-poupanca, alterando-se em funcéo de desvios entre a poupanca
disponivel e o investimento planejado de modo a estabelecer a igualdade
entre eles; e

iii) a curva de demanda dos fatores de producdo, capital e trabalho, sdo
negativamente inclinadas em relagdo aos seus respectivos precos, taxa de

juros e salérios.

E necessario, para a teoria do emprego marginalista, postular ndo apenas que
quedas no salario real levem a uma situacdo de pleno emprego, mas garantir que a
demanda agregada se ajuste ao nivel de producdo compativel com a auséncia de
ociosidade indesejada na capacidade produtiva por parte das firmas. O ajuste no
mercado trabalho é complementar ao funcionamento o ajuste entre investimento e
poupanca, em vistas de que é ele que garante que o nivel producdo seja apenas restrito
pelos fatores de producdo existentes, e ndo por uma demanda agregada insuficiente para
absorver no mercado de bens a produgdo em plena capacidade. E, para isso, € a taxa de
juros se torne o preco que coordena a composicdo da demanda agregada entre consumo
e investimento e seja funcdo, em Gltima instancia e no longo prazo, por movimentos de
fluxo e ndo de estoques de modo a efetivar esse requisito. Como veremos mais adiante
nos préximos capitulos, a origem da macroeconomia e do principio da demanda efetiva
se assenta na introducdo de moeda — ou seja, um componente que é um estoque — que

obstrui esse papel a ser cumprido pela taxa de juros.

O papel desempenhado pela taxa de juros é de crucial importancia para o
funcionamento do mecanismo marginalista que leva ao pleno emprego dos fatores.
Como veremos, a tematica wickselliana assenta-se sobre o ajuste de longo prazo a ser
desempenhado pela taxa natural de juros em situagbes nas quais poupanca e

investimento estejam em desequilibrio.

30



31



Capitulo 2 - Dindmica monetaria na tradicdo wickselliana.
2.1 A conexao de Wicksell e o equilibrio entre estoques e fluxos

Como visto no capitulo anterior, a condi¢do na anélise marginalista para que o
sistema de precos de mercado garanta a convergéncia a uma situacdo de pleno emprego
dos fatores de producdo reside, em ultima instancia, na capacidade da demanda
agregada se ajustar ao nivel de oferta de pleno emprego. O papel essencial a ser
cumprido nesse ajuste é dado ao funcionamento da taxa de juros como coordenadora
das atividades de poupanca desejada pelas familias e de investimento planejado pelas
firmas; com efeito, as curvas de demanda por capital e oferta de fundos de empréstimos
proporcionam, como Visto, a capacidade da taxa de juros de levar ao equilibrio as duas

magnitudes.

Introduziremos nesse capitulo a tematica wickselliana referente ao mau
funcionamento da taxa de juros em suas duas missdes — equilibrio os estoques
monetarios e de fluxos reais de poupanca e investimento. Na auséncia dessa
coordenacao, ira se iniciar os debates acerca dos mecanismos de ajuste de longo prazo e
a prevaléncia da analise marginalista, do lado puramente real, sobre os desequilibrio

monetérios de curto prazo.

2.1.1 A Introducdo da Moeda no marginalismo atraves da Teoria Quantitativa

Para podermos introduzir a inovacdo de Wicksell no esquema
marginalista, é preciso antes expor brevemente como que a abordagem da Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM) lida com o exame da moeda. Como a TQM moderna nédo
difere radicalmente da sua versdo existente como ortodoxia monetaria na época de
Wicksell, vamos nos basear nas exposi¢cOes de Friedman (1968; 1974). Seguindo
Leijonhufvud (1981), vamos introduzir o conceito de plena informagéo; em economias
caracterizadas por plena informacéo, todos os agentes tém conhecimento e aprendizado
de todas as possibilidades de trocas que ampliem seu bem-estar, do ambiente no qual
estdo inseridos e do comportamento dos demais agentes. Nesse caso, a interacdo efetiva
no mercado nao alteraria o estado inicial de informacdo dos agentes. Pode-se assim se
iniciar o estudo dos mecanismos corretivos de sistema que operam na presenca de
algum distdrbio sobre a condigdo de repouso inicial.
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De modo muito parecido com o lado puramente real, no longo prazo os precos
relativos estdo estabelecidos de acordo com o equilibrio entre oferta e demanda em cada
um dos mercados; o nivel de producdo é dado, para um determinado estoque de capital,
pelo equilibrio no mercado de trabalho, segundo o salério real que o esvazia; 0 mercado
de fundos de empréstimos é o responsavel pela taxa de acumulacédo de capital e a taxa
de juros real; e, por fim, o nivel de precos nominais guarda certa propor¢do em relagédo
ao estoque de moeda existente, dado exogenamente pela autoridade monetaria. Choques
monetarios ndo possuem efeitos sobre as variaveis reais, tendo em vista que tais
variaveis sao funcbes diretas dos parametros nos quais se baseiam o ndcleo do esquema
marginalista, como tecnologia e preferéncias. A introducdo de moeda, portanto, apenas
complementa o modelo de equilibrio geral ao ser o determinante do nivel de precos.
Como define Friedman (1974, p. 205):

“...the price level is then the joint outcome of the monetary
forces determining nominal income and the real forces
determining real income... I shall regard long-run equilibrium
as determined by the earlier quantity theory model plus the
Walrasian equations of general equilibrium”

A taxa de juros prevalecente nesse modelo ndo é afetada por questBes
monetéarias. Ela é, assim, plenamente concebida como produtividade marginal do capital
e inexiste uma taxa monetaria de juros, aplicada pelos bancos, que pudesse divergir, por
qualquer periodo de tempo possivel, da taxa de retorno no emprego produtivo do
capital. Nesse caso, Friedman (1968) modernamente conclui a perspectiva da Teoria
Quantitativa, a renda é dada pelo equilibrio no mercado de trabalho e o emprego
converge ao nivel natural de desemprego — sendo este Gltimo desemprego puramente
friccional. E excluido, de anteméo, qualquer empecilho posto para que a demanda

agregada ndo se ajuste instantaneamente a capacidade produtiva instalada.

Em relacdo a oferta de moeda, presume-se que ela seja uma funcgéo estavel da
base monetaria em controle da autoridade monetéria; bancos e o sistema monetario,
nesse caso, SA0 agentes puramente passivos a quem € atribuido o papel de gerar o
multiplicador monetario, sem demais considera¢Ges do que possam fazer. Além disso,
para que se garanta que a demanda por moeda seja funcdo apenas dos encaixes

monetarios a cada nivel de renda, é necessario abandonar qualquer hipdtese de

33



elasticidade positiva da demanda por moeda em relacdo ao juros, tal como nos modelos
de demanda transacionais por moeda de Baumol-Tobin e de demanda especulativa por
moeda de Tobin. Os fundamentos da inclinagdo da curva LM e teoria da preferéncia
pela liquidez sdo, portanto, abdicados e se chega a conclusdo de que a velocidade de
circulacdo da moeda é constante e ndo é afetada pela taxa de juros. A demanda por
moeda € centrada na demanda puramente transacional e, portanto, é funcéo estavel do

nivel de renda.

2.1.2 O processo cumulativo

O ponto de partida de Wicksell ndo é uma ruptura radical com a TQM, mas um
desenvolvimento para o estudo das situacdes de curto prazo e de desequilibrio (Rogers,
1989). A observacdo de Wicksell segundo a qual é esperado que a taxa de juros
cumprisse uma dupla funcéo - a de equilibrio no mercado de fundos emprestaveis entre
estoques e a de equilibrio entre demanda e oferta do capital real - é a origem dos
desequilibrios monetarios. No longo prazo e na auséncia dos empecilhos postos pelo
funcionamento do sistema bancérios, haveria uma proporcdo exata segundo a qual 0s
encaixes monetarios seriam funcdo apenas do nivel de renda; porém a relacdo de
causalidade unilateral entre expansdo exdgena da oferta de moeda e nivel de precos
deveria ser estudada de acordo com a expansdo de crédito e o comportamento dos
bancos. Existira pouca importancia o estudo da estatica comparativa entre posicdes de
longo prazo apos a alteragdo na oferta de moeda. O estudo da moeda deveria, por
conseguinte, se focar no periodo de transicdo entre as posicOes estaveis de longo prazo

analisadas pela TQM, enguanto se daria o ajuste entre moeda e precos:

“If, then, we test the assumptions on which the quantity theory
rests, we easily find that this doctrine would be quite true,
assuming a state of affair where everybody buys and sell for
cash with Money their own, that is to say, neither commodity
nor money loans exist...

...under these conditions the quantity theory is perfectly true
and correct; but it need hardly be pointed out how little they
conform to reality, at any rate with present day developments in
the monetary system... in reality, at least in the business world
proper, all purchases are made against credit for a longer or
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shorter period, and every businessman, however solvent,
repeatedly has occasion to seek monetary credit for his
business” (Wicksell, 1898, p.121)

O processo cumulativo se fundamenta na abordagem poupanga-investimento e
nos seus mecanismos internos de ajuste, afastando-se da abordagem puramente
monetaria da TQM (Leijonhufvd, 1981). O modelo de Wicksell corresponde a uma
andlise da circulacdo de estoques e fluxos; o primeiro pertencendo ao estudo do
funcionamento da expansdo e contracdo crediticias e monetérias; o segundo, as decisdes
reais por parte dos agentes na oferta de fatores de producdo e na alocacdo entre
poupanca e consumo. A teoria monetaria de Wicksell ndo estaria diretamente
interessada no estudo da escolha de portfélio através da otimizacdo de rendimentos. Sua
andlise esta centrada na funcdo de circulagdo da moeda como meio de pagamento e

como sua variacao é capaz de afetar o nivel de precos da economia.

A exposicdo que se segue baseia-se fundamentalmente em Wicksell (1936).
Nessa subsecdo, a discussdo esta ordenada da seguinte forma: primeiro vamos expor 0s
fundamentos circulatério do sistema de Wicksell e analisar sob quais condicGes a
introducdo do sistema bancéario ndo afeta o resultado marginalista tradicional; apos isso,
descreveremos 0 mecanismo do processo cumulativo, quando a taxa de juros falha na
coordenacao poupanca-investimento; por fim, na préxima subsecdo, apresentaremos um

breve modelo matematico que capta as principais relacdes no sistema wickselliano

Imaginemos uma economia composta por quatro classes de agentes:
trabalhadores e capitalistas (ambos vistos como as familias), empresarios e banqueiros
(Nell, 1968). Os dois primeiros sdo os agentes responsaveis pela oferta dos dois fatores
de producdo existentes e fornecem, com base nos seus salarios e lucros, o fluxo de
poupanca para 0S banqueiros; 0s empresarios sdo 0s empregados que organizam 0
processo produtivo, recorrendo ao sistema bancario para obter o crédito inicial de modo
a adquirir os bens de capital; e, por fim, os banqueiros sdo 0s agentes que captam a
poupanca junto as familias na forma de depdsitos ou outros ativos financeiros simples e

concedem crédito para os empresarios efetuarem seus investimentos. Além disso,
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vamos assumir que a posic¢do inicial da economia é um estado estacionario, com

retornos constantes de escala e capital circulante®.

Primeiramente, vamos assumir que os bancos representam a intermediacao entre
0s empresarios de modo passivo,isto é, apenas mediando o fluxo de poupanca advinda
das familias em direcdo aos empresarios que empregam esse recurso produtivamente. O
aumento na concessao de empréstimo aos empresarios leva a expansdo da circulacdo; a
contracdo, a diminuicdo do fluxo de capital (Leijonhufvd, 1981). Para que os bancos se
comportem de modo neutro é necessario que qualquer desvio entre poupanca e
investimento seja prontamente percebido e a taxa de juros alterada. Se houver um
crescimento da renda nominal, a taxa de juros de mercado estard& muito baixa e
necessitara ser elevada, e vice e versa. Todo o canal de empréstimos do modelo é
focalizado paras firmas e se exclui a possibilidade do alargamento de créditos para fins
de consumo das familias. Similarmente, o sistema financeiro esta baseado em bancos
que ofertam crédito, captando reservas dos poupadores e gerando depésitos para 0s
investidores, e ndo em mercados de capitais competitivos nos quais os investidores
vendem ativos financeiros diretamente aos fornecedores de capital. A definicdo de
moeda, portanto, baseia-se na capacidade de que o crédito se expanda para comportar a
necessidade de investimento a taxa de juros prevalecente; pode-se dizer, assim, que a

moeda varia endogenamente.

O cerne da andlise de Wicksell consiste em conceber como e em quais
circunstancias o fluxo circular da renda e a circulacdo de moeda e crédito sdo capazes
de garantir que ndo haja alteracdo no nivel de precos. Em geral, vejamos isso na
hipGtese que o processo produtivo dure por um ano. Ao seu inicio, 0S empresarios
recorrem aos bancos de modo a contrair um empréstimo e comprar bens de capital e
pagar salario aos trabalhadores, expandindo-se a oferta de crédito de modo a acomodar
a demanda dos empresarios por recursos produtivos. A esse nivel de precos iniciais, sdo
obtidos os insumos que serdo consumidos durante o préximo ano. Passado o periodo de
producdo, os empresarios reaparecem no mercado a fim de vender a producéo corrente,
que deverd ser vendida ao mesmo nivel de precos ao qual os insumos foram obtidos
(Nell, 1968). Como a producdo final gerou um excedente sobre a depreciagéo e o

consumo de insumos, havera um volume maior de producdo para ser vendido. Desse

8 O conceito de capital circulante serd empregado aqui exatamente como no capitulo anterior
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modo, como que a circulacdo garantird que os meios de pagamentos sejam suficientes

para absorver a producéo final sem que 0s pre¢cos nominais sejam afetados?

Wicksell se aproxima desse problema através da analise da expansao crediticia.
O crescimento do produto final pode ser acompanhado por uma elevagdo dos meios de
circulacdo em virtude de que o pagamento de juros ao banco, por parte dos empresarios,
eleva os depdsitos no sistema bancario e o valor dos ativos em posse dos poupadores.
Se existe elevacdo dos depositos, sera possivel que esta se dé de modo pari passu a
elevacdo da producdo, contraindo as tendéncias deflacionarias que estariam em curso
caso 0 poder de compra ndo fosse suficiente para realizar a oferta final. Mesmo na
presenca de alteragOes na produtividade — que seriam de se esperar, de acordo com o
principio de produtividade marginal decrescente para o fator capital ou na presenca de
um progresso técnico que elevasse a produtividade — se a taxa de juros se movimentasse
corretamente, seria possivel que os depdsitos se elevassem devido ao aumento do
pagamento de juros pelos empresarios, havendo plena coordenacdo da capacidade de
compra da economia entre os periodos de aquisicdo dos insumos e de venda dos bens

finais, sem necessidade de que o nivel de preco seja alterado.

Nesses casos, o funcionamento do sistema bancario como agente meramente
passivo e responsavel pela mera intermediacdo entre as familias e as firmas garante que
o0 resultado de equilibrio final ndo seja alterado pela introducdo da analise da moeda.
Tanto o nivel de emprego como 0s pre¢os nominais estariam de acordo com o modelo
marginalista sem moeda e com a TQM. Desse modo, a compatibilidade entre o
equilibrio entre estoques e fluxos era perfeita para se garantir que o ajuste poupanca-
investimento e taxa de juros ndo deprimisse a demanda agregada. Quais séo, no entanto,

os resultados do sistema de Wicksell na auséncia dessa coordenagdo?

Para proceder a andlise para situaces nas quais o nivel de precos deixa de ser
constante ao longo da circulagdo, devemos introduzir o conceito de ‘“‘processo
cumulativo”, entendido como o mecanismo inflacionario desencadeado por uma nao
correspondéncia entre as taxas de juro de mercado e a natural da economia e a
impossibilidade de coordenar a demanda por moeda e estoques com o equilibrio entre
poupanca e investimento. Por agora, vamos retomar o conceito da taxa de juros natural
como aquela derivada da estrutura basica do nucleo da teoria marginalista na auséncia

de moeda — ou seja, a taxa de juros natural € aquela que prevaleceria no longo prazo
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caso as transacdes entre poupadores e tomadores de emprestimos fossem efetuadas in
natura, levando ao equilibrio no mercado de fundos de empréstimos. O equilibrio
representaria os dados fundamentais da teoria: a tecnologia, a dotacdo de fatores e as
preferéncias. A taxa de juros natural seria assim a produtividade marginal do capital,
dada pela curva de demanda; e, simultaneamente, representaria a impaciéncia

intertemporal das familias.

Para se chegar a taxa natural dentro da complexa estrutura dos ativos financeiros
e suas diversas taxas de juros, € necessario postular uma taxa média de acordo com a
composicao dos diferentes ativos no mercado. Em geral, esse procedimento pressupde
que os diferentes tipos de ativos e juros sejam funcdo aproximadamente crescentes da
duracdo dos empréstimos. Se, no entanto, houver uma heterogeneidade muito grande
nos empréstimos, cada um variando em virtude de graus de riscos distintos, selecdo
adversa e perigo moral, 0 método de Wicksell para obtencdo da taxa natural passa a ser

mais fragil.

Por sua vez, a taxa de juros de mercado seria aquela praticada pelos bancos a
qualquer momento do tempo. Os bancos poderiam praticar qualquer taxa de juros de
mercado, a0 menos no curto prazo, sem que nada os obrigasse a altera-la; no longo
prazo, se desencadeia uma contra tendéncia no sentido de corrigir essa taxa para que ela
convergisse para a taxa de juros natural. A facilidade dos bancos em manusear a taxa de
mercado depende do tipo de sistema monetario vigente. Nos dois casos extremos temos
que a vigéncia do padrdo-ouro ou de qualquer outro baseado em uma moeda-
mercadoria, ha um limite mais rigido para a expansdo monetaria; ja se estivermos em
uma economia de crédito pura, o limite 0 aumento de meios de circulagdo tenderia ao
infinito: “It’s quantity can to some extent be accommodated — and in a completely
developed credit system the accomodation is complete- to any positiom that the demand
may assume” (Wicksell, 1936, p.137). Em uma economia mista, na qual existe ampla
liberdade para a criacdo de depositos e o crédito ndo depende estritamente de um lastro
prévio, a qualquer nivel de demanda por empréstimos dos investidores, os bancos
poderiam acomodar mediante uma elevagdo no crédito sem que a relagdo entre reservas

e deposito afetasse a taxa de mercado durante 0 processo.

A diferenga entre a taxa de juros de mercado (também chamada por Wicksell de

taxa de juros contratual) e a taxa de juros natural da inicio ao processo cumulativo. Para
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tanto, é necessario explicitar certos condicionantes da abordagem do mecanismo
poupanca-investimento que o gera. Sendo a expanséo do fluxo circulatério da economia
dependente de um excesso de demanda por bens, a acomodacéo por parte dos bancos da
demanda por empréstimo sera resultado de discrepancias entre as taxas de mercado e a
natural, o que implica que o aprofundamento do passivo dos bancos se da de forma mais
rapida do que a possibilidade de criacdo de reservas. No caso em que a taxa de mercado
é praticada abaixo da taxa natural, por exemplo, 0 aumento de crédito eleva o volume de
meios de circulacdo através da diferenca entre o investimento pretendido pelos
empresarios e o fluxo de poupanca real alocado pelas familias. A pressdo das despesas
monetarias se faz sentir através de uma elevacdo da demanda por bens de capital. Por
fim, a trajetéria de acumulacdo de capital resultante desse processo ndo condiz com a
estrutura dos parametros da economia — expressa pela taxa natural de juros — de modo a
levar a tentativa de criagdo de um estoque de capital que ndo é compativel com o desejo

real de formacéao de poupanca.

No caso assinalado de que a taxa natural esteja acima da taxa de mercado, 0s
empresarios estardo recebendo um excedente sobre o custo dos empréstimos, o que
significa que a tendéncia para que os lucros sejam zeros € circunstancialmente
interrompida. Se esse mesmo excedente prossegue ocorrendo ano apds ano, havera um
incentivo permanente para que as atividades produtivas se expandam. Todavia, é
importante frisar que, a despeito que os empresarios estejam dispostos a aumentar a
producdo via emprego de mais fatores, ndo ocorre aumento real da producdo (Wicksell,
1989). A elevagdo do credito cedido aos empresarios ndo corresponde a um aumento
real de fatores de producdo disponiveis — lembrando-se que estamos numa economia
estacionaria com pleno emprego — o que impede que haja qualquer incremento no
processo produtivo. A mudanca que afetaria a acumulacdo de capital, mesmo na
sequencia do processo cumulativo, ndo é capaz, ou ndo é suficientemente réapida, para

dar algum resultado que ndo seja puramente nominal.

Ainda assim, haveria uma tendéncia a expansdo do emprego e da producao. Nos
primeiros estagios do processo inflacionario, o capital adicional adquirido pelos
empresarios é utilizado como fundo salarial para contratagdo de novos trabalhadores. O
aumento da demanda por trabalho ndo pode ser acompanhada por uma proporcional
elevacdo da oferta, devido ao fato de que a taxa de emprego ja estaria gravitando em
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volta de seu valor de equilibrio de pleno emprego, no qual toda variagdo no desemprego
seria por causas friccionais. O aumento do salario nominal resultante ndo seria refletido
em um crescimento correspondente do salario real; Wicksell assume que o nivel de
precos se ajuste rapido o suficiente para que o rendimento dos fatores de producédo
permanece constante, excecdo feita a possiveis redistribuicdo de renda forca de carater
transitdrio. A percepcdo equivocada dos agentes, em especial dos trabalhadores, de que
0 crescimento e sua renda nominal se traduza em maior poder de compra os leva
aumentar a demanda por bens de consumo. Desse modo, o processo inflacionario,

iniciado na etapa de demanda por fatores, se alastra para todos 0s ramos.

As tendéncias inflacionérias, ou deflacionarias, resultante seriam as variaveis
que fariam que a taxa de juros convergisse para seu valor natural, levando ao ajuste
entre poupanca e investimento. Se a taxa de juros de mercado for baixa em relagdo a
taxa de juros natural, o incremento da demanda por investimento permitido pela
expansao do crédito bancério ira pressionar os precos para cima. Como ndo sdo todas as
notas bancarias que retornam na forma de reservas, é possivel que o crescimento do
passivo facam os bancos a reavaliar a taxa de juros praticada a fim de corrigi-la e
manter uma relacdo entre passivos e ativos estaveis (Wicksell, 1907). Caso os bancos
permanegam por muito tempo com a taxa de mercado desajustada em relacéo a natural,
0 nivel de reservas serd corroido pela inflacdo e aumentara o risco de faléncia.
%Simetricamente, a existéncia de uma taxa de juros de mercado inferior & taxa natural ira
deprimir a demanda, levando a um excesso de poupanca sobre o investimento
planejado. Como ajuste, os pregos tenderdo a cair. Podemos representar as duas
situacbes em que o sistema bancério falha e ndo falha do seguinte modo esquematico
(Trautwein, 1996):

(1) tm=tr — I(ir3 = S(im)
(im— =0 =¥ =08 =r_,

° A reagdo a perda do valor das reservas por conta de uma inflacdo acionada pelo processo cumulativo
depende da vigéncia institucional do sistema monetéario. No caso do padrdo-ouro, 0s bancos reagiriam de
forma mais enérgica para se proteger da inflagdo aumentando os juros. cobrados junto aos tomadores de
empréstimos. Em uma economia de crédito puro, isso € menos provavel de acontecer (cf. Roger, 1989).
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As equac0es (1) no diz que se a taxa natural for igual a taxa de juros (dadas por i. & i,

respectivamente) o nivel de oferta real de poupanca sera igual aos gastos monetarios em
investimento. Por consequéncia, temos que segundo (2), a diferenca entre a despesa
agregada monetaria, ', e a oferta agregada, ¥*, sera nula; com isso, ndo havera

alteracdo no nivel de precos. Se, no entanto, as taxas de juros de mercado e natural

estiverem desalinhadas, teremos:

@B ir— m>0>Y* =¥ >0-8-F_,>0

O que nos diz que a diferenga entre as taxa de juros levaram a uma expansédo da
demanda agregada ndo compativel com a possibilidade de oferta e, como resultado,
havera uma elevacao no nivel de precos.

Durante o processo, desconsidera-se mudangas na base monetéria, tais como
criacdo de novas moedas-mercadorias (como aumento da oferta de ouro, no caso do
padrdo-ouro) ou elevacdo da base monetaria (no caso dos sistemas monetarios
modernos, fundamentados na existéncia de um Banco Central que possui 0 monopolio
da emissdo monetéria); tais alteracGes impactariam 0s pre¢os nominais, mas isso ndo se
daria através do processo cumulativo e do ajuste entre poupanca-investimento. Aos
bancos, por sua vez, é dado o poder, de acordo com sua atuacdo, de ser o agente
primordial na influéncia sobre os precos. O que garante que 0s bancos se comportam
conjuntamente para que isso ocorra é a possibilidade de aumento de lucros durante o
periodo no qual a diferencgas entre as taxas seja compensado pelo aumento do volume
total de pagamentos de juros, por ocasido da expansao dos créditos totais sobre os quais

incide a taxa de juros de mercado.

O processo cumulativo gera forcas atuando de forma a alterar o nivel de precos
de forma permanente conquanto a existéncia de desvios entre as taxas de juros for
observada. Ainda que essa discrepancia venha a ser corrigida, o0 novo nivel de precos
estabilizard e ndo iré retornar ao seu patamar inicial. Depois que todos 0s pregos terem
subido, os novos contratos futuros ja terdo sidos incorporados para o célculo da
producdo subsequente. Os precos, findado o processo acumulativo, permaneceriam no
mesmo nivel e o retorno ao equilibrio entre fluxos ndo o corrigiria para o estado inicial

A equalizacédo entre as duas taxas levaria ao equilibrio monetario no qual haveria pleno

41



emprego da forca de trabalho, o investimento e a poupanca reais estariam em equilibrio,
a alocacdo intertemporal seria 6tima e a demanda por crédito estaria alinhada com o
fluxo de reservas recebido pelos bancos através das familias. Essa abordagem, por
considerar que estoques e fluxos podem se influenciar mutuamente pode ser
considerada como abordagem estoques-fluxos (Amadeo e Dutt, 1991). Veremos mais
para frente que ela difere da concepcdo de Keynes, segundo a qual o equilibrio nos

estoque ndo sofre influéncia do equilibrio entre fluxos.

O desencadeamento do processo cumulativo pode ser gerado por disturbios reais
ou monetarios. Distlrbios monetarios estariam vinculados primordialmente a mudancas
nos comportamento dos bancos e na estrutura competitiva dos mercados monetérios. Na
existéncia de um sistema monetario misto, no qual a emissdo monetéaria é centralizada
numa autoridade monetaria, mas o0s bancos possuem flexibilidade para administrar seus
ativos e passivos, uma mudanca no desejo em manter certa relagdo depdsitos/reservas
pode desencadear uma diminui¢do na taxa de juros do mercado, que é prontamente
atendida por um crescimento da demanda por empréstimos. O crédito passa a ser o fator
que torna os gastos monetdrios da economia superiores a capacidade de oferta,
acelerando a velocidade de circulagédo da moeda, vista como uma quantidade finita de

reservas no ativo dos bancos.

No caso de distarbios reais, que eram o caso analisado por Wicksell, podemos
considerar uma mudanca exdgena na taxa de juros natural, ocasionada, por exemplo,
por uma mudanca na produtividade do capital que desloca a demanda por investimentos
a direita. Nesse caso, haveria uma nova taxa natural, mais elevada do que a prevalecente
até entdo, uma vez que a disposicdo dos empresarios é de aumentar o estoque de capital
existente tendo em vista a elevacao da taxa de retorno do emprego produtivo do mesmo.
Como os bancos ndo ajustam imediatamente a taxa de mercado, seria relativamente
barato a contragdo de empréstimos quando comparada com a lucratividade existente. A
pressdo na elevacdo da demanda por capital seria 0 componente explosivo da demanda
agregada. Para que isso ocorra, € necessario em algum grau assumir que ha informagéo
incompleta entre os agentes. Os bancos, na possibilidade de expansdo dos lucros da
firma, ndo percebem a possibilidade de expandir a taxa de mercado de modo a aumentar
sua participacdo na geracdo do excedente produtivo; oS empresarios, por sua vez,

falham em néo anteciparem racionalmente a taxa de inflagcdo acionada pelo crescimento
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de sua demanda. Podemos representar um choque de produtividade positivo de modo
simples pelos diagramas de oferta de e procura por fundos de empréstimos.

Na figura 2.1 abaixo temos que o resultado de um aumento exdgeno na
produtividade desloca a curva de demanda por capital — em virtude de uma maior
produtividade marginal do capital, que aumenta a rentabilidade do emprego de capital
no setor industrial — para a direita, interceptando a curva de oferta de poupanca a uma
nova taxa de juros, que passa a ser considera a nova taxa natural " maior do que a
antiga taxa natural, que passa a ser, enquanto 0s bancos ndo a ajustarem para convergir
a taxa recém-formada, a nova taxa de mercado i.,. O crescimento do crédito necessario
para acomodar esse novo volume de investimento terd que ser dado pela diferenca entre

M, e M., que sera garantida pela expansdo do crédito bancario.

Taxa de Juros
Figumra 2.1

L

[

My My Oferta de Crédito

E do mérito de Wicksell fornecer a primeira tentativa sélida de se utilizar do
esquema marginalista para introduzir a andlise monetaria e estudar como o
funcionamento do sistema bancéario pode impor restricGes ao mecanismo de precos do
mercado que leva a plena utilizacdo dos fatores de producdo. As obstrugdes que o
crédito e 0 mercado monetario geram para o ajuste dos precos relativos fundamentam a
melhor abordagem pré-keynesiana para a existéncia dos ciclos econdmicos. E nela que
encontramos que certa autonomia do equilibrio de estoques pode ser o responsavel pelo
atraso no equilibrio de fluxos, de acordo com os principios do marginalismo. Ainda
assim, por mais demorados e intensos que sejam os periodos de restabelecimento do

equilibrio entre poupanca e investimento reais, a convergéncia para o pleno emprego é
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garantido e a moeda seria o fator responsavel por gerar flutuacfes em torno dessa
posicao de longo prazo. Wicksell ndo extrai de sua analise monetaria, portanto, nenhum
fator que fundamentalmente alterasse o quadro geral dos autores que o precederam.
Toda imperfeicdo obtida de acordo com o modelo ndo poderiam afetar a interacdo das

forcas reais da tecnologia, preferéncias e dotacéo.

2.2 Variagdes no tema wickselliano.

Ao longo da década de 20 do século passado, diversos autores desenvolveram a
tematica wickselliana. Entre eles, podemos incluir Lindahl, Robertson, Myrdal, Hayek,
Keynes e Schumpeter’®. O elo em comum entre todas essas analises consiste na
aceitacdo de que existe uma taxa natural de juros que, caso praticasse pelos bancos,
garantiria que o nivel de pregos ndo se alteraria. A elaboracdo, portanto, se deu através
do estudo dos mecanismos de ajuste e de suas especificacdes e na concep¢do de um
método comum para o estudo de situacbes de desequilibrios. Choques wicksellianos,
reais (mudancas da produtividade) ou monetarios (mudanca no comportamento do
sistema bancério), deveriam estabelecer um sistema de causalidade dindmico que
comportasse diversas situacdes periodos de ajustamento (Amadeo, 1989),
principalmente através do modo como 0s agentes reagiam a esses choques que
afetassem a condicdo de equilibrio monetario no qual a taxa de juros de mercado se
igualasse a taxa natural. Pode-se chamar esses autores de pos-wicksellianos uma vez
que eles adotaram mais varidveis de ajuste, além do nivel de precos, tais como mudanca
na distribuicdo de renda e nivel de produto, que puderam ser estudadas segundo a
dindmica de periodo a periodo até a convergéncia para o equilibrio monetario de longo

prazo com pleno emprego e restabelecimento da Teoria Quantitativa da Moeda.

2.2.1 Expectativas e poupanca for¢ada

Ao caso do mecanismo wickselliano tradicional — o nivel de pregos

corroendo a reservas bancérias e exigindo uma elevacéo na taxa de juros de mercado —

cobrbrados junto aos tomadores de empréstimos. Em uma economia de crédito puro, isso € menos
provavel de acontecer (cf. Roger, 1989). *° Para uma anélise da tradicdo pds-wickselliana na Escolha de
Estocolmo, ver Ohlin (1937)
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somou-se principalmente o papel das expectativas dos agentes, principalmente
empresarios e trabalhadores, na percepcdo de que mudancas nos precos nominais

pudessem significar alteracdo real nos precos relativos.

Em especial, Erik Lindahl foi um dos economistas mais empenhados em avancar
as condicdes de maior autonomia da taxa de juros monetaria em relacdo a taxa natural,
focando principalmente do caso de uma economia de crédito puro (Boianovsky e
Trautwein, 2006). Diferentemente de Wicksell, Lindahl assume que a Teoria
Quantitativa da Moeda ndo possui proeminéncia sobre o longo prazo para a
determinacdo do nivel de precos, uma vez que a criagdo de moeda por parte dos bancos
ndo possui limite nesse modelo de crédito puro, sendo o nivel de precos e a oferta de
moeda diretamente influenciada pela formacdo das expectativas. Sua analise de
equilibrio entre oferta e demanda agregada esteve centrada na equacao E(1-s) = PQ,
onde E é a renda total, s a propensdo marginal a poupar, P o nivel de precos e Q a
quantidade produzida de bens de consumo. Na equacdo ndo héa influéncia direta da taxa
juros sobre a acumulacdo de capital e o investimento, mas o equilibrio no consumo
agregado estaria vinculado a uma composicdo da demanda agregada entre consumo e

investimento compativel com a ndo alteracdo do nivel de precos.

Em especial, o papel das expectativas passa a ser central para o ajustamento no
equilibrio monetéario. Diferentemente de Wicksell, Lindahl ndo postula a existéncia de
uma taxa de juros natural, obtida de acordo com a produtividade do capital industrial e
ndo influenciada pela taxa monetaria. As expectativas a respeito do nivel de inflacdo
futuro entram em cena no momento em que determinam o nivel de investimento
desejado pelos empresarios; a comparacdo entre o nivel de precos futuro no qual se
realizaria a venda da producdo corrente e a taxa de juros paga nos empréstimos
bancéarios determinaria o volume de investimento que 0s empresarios estariam disposto
a efetuar. A adicdo de capital em decorréncia dessa nova leva de investimento afetaria a
produtividade e a taxa natural de juros, ndo podendo mais essa ser um polo atrativo para
a taxa monetaria. Nesse caso, mesmo que se chegasse ao equilibrio no qual a poupanca
desejada € idéntica ao volume de investimento planejado pelas firmas, a inflacéo
continuaria a existir tendo em vista que é com base nela que os empresarios formam

expectativas de modo a manter o nivel de investimento.

45



Entre inovagdes na tematica wickselliana, Lindahl assume um importante
mecanismo inflacionario que tornaria a poupanca funcdo do investimento. Se a
diminuicdo da taxa de juros monetéria ocorrer com pleno emprego dos fatores de
producdo, o aumento da demanda agregada gerara um alastramento inflacionario que se
inicia no setor de bens de capital. Como que, segundo as expectativas dos empresarios,
se espera que havera aumento do preco dos bens de consumo no futuro, hd um estimulo
adicional para o investimento. Ambas as forgcas corroboram para que haja uma
redistribuicdo de renda favordvel para os produtores de bens de capital e um aumento da
sua producdo a custa da producdo de bens de consumo. Dado a equacdo E(1-s) = PQ
que determina o consumo e a poupanca simultaneamente, é a poupanga gque passa a se
ajustar para se igualar ao nivel inicial de desequilibrio acionado por uma elevagdo dos

investimentos, segundo um mecanismo similar ao multiplicador de Keynes.

Além de Lindahl, outros autores contribuiram para a incorporacdo das
expectavias. Robertson (1926) argumenta que o aumento de precos leva a uma a uma
ilusdo na qual os trabalhadores aceitam um nivel de emprego maior do que estariam
dispostos a ofertar em decorréncia de uma crenca que o salario real que irdo obter pode
ser derivado do salario nominal com o qual firmam o contrato de trabalho. Mesmo os
empresarios, que tém acesso a melhores informacgdes acerca da evolucdo dos precos,
levam em consideracdo que o aumento no nivel de precos pode ocasionar um

crescimento da sua renda em detrimento de outros empresarios.

Durante os periodos desequilibrios resultantes em contracdo da demanda
agregada, haveria dificuldades para que os pregos nominais decaissem com a mesma
rapidez que ocorre quando 0s gastos monetarios empurram para cima o nivel de precos.
Os produtores, na tentativa de garantir que suas rendas ndo se contraiam na mesma
magnitude da diminuicdo da demanda, procuram manter em um estado relativamente
estavel seus precos nominais, gerando uma discrepancia entre seu prego competitivo e
seu custo marginal, levando a uma reducdo da produgdo maior do que caso 0S precos
relativos se corrigissem de modo mais instantaneo. Em virtude disso, a demanda por
trabalho também se contrai, deslocando-se a curva de demanda por trabalho mais
contundentemente e impede que o salério real cresga, 0 que seria esperado tendo em
vista que 0 menor numero de trabalhadores empregados implicaria uma maior

produtividade marginal do trabalho
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De modo mais parecido com a moderna teoria aceleracionista da curva de
Philips e das expectativas racionais (Boianovsky e Presley, 2009), Robertson também
incorporou em sua andlise erros de expectativas por parte dos ofertantes de fatores de
producdo, ao elevar a producdo além do ponto em que seria mais vantajoso para 0S
trabalhadores e empresarios. Para uma dada expectativa incorreta de precos nominais
futuros, a curva de demanda por trabalho ird se deslocar para a direita em razdo do
aumento na antecipada produtividade marginal do esforco do trabalho, o que leva a um
emprego maior do fator trabalho ao que ocorreria na auséncia da inflagdo, mas ainda

assim a uma utilidade menor do que um aumento real na produtividade do trabalho.

Dentro do escopo dos autores pds-wicksellianos, 0 mecanismo mais interessante
de ajuste para a discussdo das flutuacdes do produto e do emprego em funcdo das
variacGes entre a taxa de juros de mercado e a taxa de juros natural se da no
funcionamento do mercado de fundos de empréstimos e nos ajustes ocasionados pelo
funcionamento da poupanga forcada. Em dois artigos fundamentais publicado no
Economic Journal, Robertson (1933; 1934) explicita o processo de flutuacdo da taxa de
mercado em torno de uma hipotética taxa natural de acordo com alteragdes, acionadas
por distribuices involuntérias de renda, nas curvas de oferta e de demanda por

empréstimos.

Para se chegar a esse resultado, assume-se que o periodo relevante para que 0s
consumidores executem seus atos de gasto e poupanca seja a de um dia, no qual a sua
renda monetaria (que, para todos os fins, € igual ao estoque de moeda na economia)
disponivel é determinada no periodo passado, tendo o valor de sua possibilidade de
consumo fixo para o periodo em questdo. Durante esse dia, a renda monetéaria do
consumidor terd que se realizar na compra de um fluxo finito de bens que constituem a
renda real da economia, que sera completadamente vendida ao final do dia de acordo
com a restricdo orcamentaria do consumidor, assumindo-se que velocidade de
circulacdo da moeda seja constante. Os precos ajustam-se para esvaziar o mercado no
dia, sendo que as variaveis emprego e produto ndo se alteram na ocasido em que 0
consumo for insuficiente para absorver o fluxo de bens (Robertson, 1933). Se, ao final
do dia, o consumo pela produgéo corrente for menor do que a renda fixa pelo periodo
anterior, 0 consumior ira estar se “ausentando”, ou como Robertson define: “A man is

said to lack, or to do Lacking, if his consumption on any day falls short of the value, at
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the time of its receipt, of the income which he has at his disposal on that day”
(Robertson, 1933, p. 29). A auséncia do consumo, portanto, diz respeito ndo somente ao
ato de sacrificio voluntario do consumo presente, mas também da incapacidade de
realizar seu consumo plenamente por fatores externos as suas preferéncias. Desse modo
a poupanca voluntaria estd abarcada no conceito de lacking, enquanto o lacking
compraz um numero maior de casos do que a da simples escolha intertemporal dos

consumidores.

Se, de fato, para um dado nivel de renda monetaria fixa pelo periodo anterior, a
intencdo do agente for de gastar toda sua renda em consumo no dia em questio e ndo
conseguir fazé-lo em razdo do aumento dos gastos dos demais agentes, que consigam
adquirir 20% do fluxo corrente de bens do produto final, a renda monetaria sera capaz
de adquirir apenas 80% dos bens totais. O resultado final sera, por fim, similar em
termos de consumo para o0 agente ao caso em que houvesse a intengdo de poupar 0s
exatos 80% da renda monetaria. O mecanismo funciona similarmente se o agente
desejar poupar 80% da renda, mas, ao mesmo tempo, com o0s demais agentes contrairem
seus gastos monetarios e, como resultado, a parcela da renda monetéaria voltada para o
consumo for capaz de obter todo o produto social. O processo geral se da através da
alteracdo do poder de consumo disponivel pela renda do periodo anterior mediante

aumento ou diminuicao dos gastos monetarios dos demais agentes.

Além da poupanca e do lacking, Robertson adiciona o conceito de hoarding (ou
entesouramento), segundo o qual os agentes buscam aumentar o estoque monetario
existente ao inicio de qualquer dia em relacdo a renda disponivel que teriam caso ndo
pudessem obter nenhuma outra fonte para aumentar a renda fixa no periodo anterior. Se,
por exemplo, 0 agente gasta 80% da sua renda em consumo e 20% em bens de capital e
acles, ele ndo estard entesourando, mas apenas poupando, tendo em vista que a
aquisicdo de bens de capital e acdes ndo € voltada para uso em consumo imediato. No
periodo subsequente, caso venda os bens de capital e as acbes, 0 agente estard
expandindo seu estoque de moeda acima do valor da sua renda monetaria definida
anteriormente; assim, estara praticando entesourando. De toda forma, estd poupando e
entesourando caso deixe de consumir 20% da sua renda e transporte para o dia seguinte

em forma da moeda a parcela da renda anterior que deixou de consumir.
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Podemos seguir a representacdo matematica de um simples modelo
desenvolvido na se¢des mais simples no artigo classico de Robertson. Consideremos
uma economia composta por duas classes, publico e empresarios, tendo 0s primeiros
menos flexibilidade para ajustar durante periodos curtos de tempo sua renda nominal em
funcdo de contratos ou habitos do mercado de trabalho e os segundos ndo possuindo
esse empecilho; além disso, toda a renda é gasta em bens de consumo, sendo o
investimento liquido em bens de capital igual a zero. Seja R o nivel de renda, T a
producdo total de um dia, P o nivel de precos e M o estoque de moeda; os dias e as
classes serdo denotados pelos subscritos e assumamos que, no primeiro dia toda a renda
¢ gasta na forma de aquisicdo do produto, de modo a termos S = R = PT e

5 = N, ek, = {1, Arenda monetéria é dada pelo estoque de moeda ao comego do dia
—sendo M. e M., para os consumidores e para 0S empresarios, respectivamente. Se o

publico resolvere poupar uma parcela X de seu estoque de moeda, teremos as equacoes:

A=

=[Z2]p

[ L)

(VS =M, - X+ M, el =

Desse modo, a diminuicdo dos gastos monetarios dos consumidores no dia zero implica
uma diminuicdo do nivel de precos para que o mercado se esvazie e gerando um preco
P, menor para o dia seguinte. Para essa variacdo no nivel de pre¢o, ocorre que o publico

passa a consumir mais do que esperam ao tomar sua decisdo de entesourar X. Como

. = . 7 Lo R . .
resultado, consomem ao final —— a0 invés do valor T que haviam planejado. De

modo andlogo, 0s empresarios também expandem seu consumo em virtude da
diminuigdo dos pregos, como Robertson (1933, p. 405) diz: “Thus the role of the Saving
of the public has gone to waste in the form of increased consumption either by itself or
other people”.

No dia dois, no entanto, a renda monetaria dos empresarios sera dada pela renda
do dia anterior, M, — X = &%; se o publico poupa mais uma parcela X no segundo dia,
teremos que 0s gastos monetarios totais serdo iguais a &< = M, — & + M, — X. O nivel

de pregos continuard a cair, até chegar ao valor !, sendo que os consumidores

=i . . .
absorvem nesse caso — No primeiro dia, 0 excesso do consumo sobre a renda

monetaria € compartilhada por ambas as classes; no segundo, no entanto, ela é feita
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favoravelmente ao pablico em detrimento da renda dos empresarios. A autoridade
monetaria poderia remediar a poupanca , que nesse caso € idéntica ao lacking , via
expansédo da oferta de moeda, o que poderia ser visto como uma forma de despoupanca
publica que compensa a queda dos gastos monetérios dos agentes privados. Caso ndo
haja aumento da oferta de moeda, os precos continuaram caindo ininterruptamente
periodo apos periodo.

Para tentar garantir que o seu nivel de renda monetéria ndo caia continuamente,
0s empresarios podem emitir acGes para adquirir a quantidade X de moeda poupada pelo
publico e desse modo gerar um entesouramento. No segundo periodo, 0s empresarios

possuiriam como renda monetaria M, — X+ X = 52 = M., ndo tendo perdas

consecutivas na absor¢do da producdo e impedindo que funcione o mecanismo
redistributivo pré-pablico, mesmo que o nivel de precos continue a cair. H& assim uma
transferéncia de poupanca do publico para entesouramento dos empresarios, tendo em
vista a quantidade X adquirida de moeda pelos empresarios através da venda para o
publico de titulos. Por fim, a correcdo seria obtida no terceiro periodo: como agora 0s
gastos monetarios dos empresarios sdo compensados pela quantidade X obtida com a

venda de acles, a queda para M., — X é corrigida de novo para M, em virtude do

entesouramento do periodo anterior. De novo, 0s empresarios emitem acbes para obter a
poupanca do publico, mas agora os gastos totais ndo sdo afetados pela queda do
consumo do publico por que o consumo dos empresarios, abastecidos pelo estoque de
moeda entesourado anteriormente, € igual a poupanca efetuada pelo puablico — a
demanda agregada, portanto, ndo se altera e o nivel de precos mantém-se constante a
partir de entdo.

A relacdo entre lacking, poupanca e entesouramento nos permite tragar o
mecanismo de formacdo da poupanca forcada — conceito central para o
desenvolvimento pos-wickselliano e com o qual Keynes rompe radicalmente -, que
pode ser agora definida precisamente como o0 ato de poupanca que é resultado de uma
redistribuicdo forcada de renda (isto é, de uma distribuicdo do produto social entre
salarios e lucros ndo compativel com o equilibrio de longo prazo da remuneragédo dos
fatores de producgdo), por sua vez derivada de um processo inflacionério ocasionado
pela alteracdo dos gastos monetarios de um conjunto de agentes que afeta o poder de

consumo real dos demais. No nosso modelo robertsiniano mais simples acima, a
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poupanca forcada se deu no sentido dos empresarios para o publico. Como Robertson
(1934, p. 655) conclui:

“It is convenient t0 have a separate pigeon-hole in the mind for
Saving which, while perfect voluntary, is undertaken not, as it
were, out of the blue, but in order to restore a proportion of
Money stock to disposable income which has been disturbed by
an alteration in the rate of expenditure of another people
(including monetary authority) ”

No caso de abordagem poupanga-investimento, temos que a ocorréncia do
processo inflacionédrio cumulativo deve gerar uma redistribuicdo de renda de modo a
levar a uma alteracdo na dotacdo da economia que feche artificialmente a lacuna entre
uma poupanca insuficiente e os investimentos produtivos em curso ja financiados pelo
crédito bancério, em especial se o desequilibrio monetario for resultado de uma taxa de
mercado inferior & taxa natural (Milgate, 1988). Isso se dard por meio do aumento da
poupanca dos agentes que tiveram seus rendimentos reais aumentados a custa dos
agentes que ndo foram capazes de se proteger da corrosdo da inflacdo; assume-se,
portanto, que ha uma propensdo marginal a diferente para consumir entre 0s agentes que
tém sua renda afetada. A poupanca gerada pelo processo inflacionario podera ser
chamada de poupanca ex post ao investimento. O que é comum a tais teorias é postular

que o produto nacional é inelastico em relacdo ao aumento do investimento™*

2.2.2 Dindmica do mercado de fundos de empréstimos em Robertson

Podemos agora analisar o funcionamento do mercado de fundos de empréstimos
na ocorréncia de desequilibrios entre estoques e fluxos na visdo de Robertson (1934).
Tal como em Wicksell, a taxa de juros de mercado é encontrada de acordo com uma
média dos diferentes titulos, hierarquizados conforme o horizonte de pagamento
ajustados para seus diferentes graus de risco e todos os empréstimos sdo efetuados por
bancos capazes de acomodar a demanda por crédito, desconsiderando-se, portanto, que

a intermediacéo financeira possa ser feita por emprestadores ndo profissionais.

* O mecanismo de poupanca forgada pode ser encontrado também em modelos de crescimento nao-
neoclassicos, que de um modo ou de outro pde a oferta agregada como o determinante do crescimento de
longo prazo, como em Kaldor (1956)
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Robertson difere de Wicksell na analise do mercado de fundos de empréstimo
em dois pontos fundamentais. Em primeiro lugar, o conceito de taxa de juros natural é
relativizada, ndo possuindo mais um valor absoluto, passivel de ser conhecido a
qualquer momento durante o periodo de ajustes da taxa de mercado, em virtude de
“...greater difficultes which attach to na atempt to give meaning to the “natural” rate
when once equilibrium has beens departed from” (Robertson, 1934, énfase no original).
Desse modo, s6 poderiamos estabelecer a taxa de juros natural de acordo com uma
posicdo de equilibrio inicial — uma vez existindo qualquer perturbacdo que a afetasse,
haveria uma sequéncia de novos equilibrios que se formaria conforme se alterassem as
curvas de oferta de demanda por capital, cada qual com sua propria estabilidade. O
equilibrio com a taxa de juros natural poderia assim existir como o equilibrio mais
estavel na auséncia de choques externos (ndo possuindo nenhuma forca endégena que a
tirasse dessa posicdo, diferentemente dos demais quase-equilibrios).

De forma analoga, o proprio conceito de taxa de emprego natural, resultante do
equilibrio no mercado de trabalho, é também relativizado. N&o seria mais apropriado
estabelecer a taxa de emprego “natural” como aquela que simplesmente prevaleceria na
auséncia de distarbios no mercado de fundos de empréstimos e no funcionamento
perfeito do salario real para se chegar ao pleno emprego. O pleno emprego ndo seria
possivel de ser conhecido por conta de sua flutuacdo — tanto nos periodos de booms
quanto nos de depressao -, sendo que a melhor proximidade seria a taxa média de
emprego durante os dois extremos do ciclo econdmico. De fato, na teoria de Robertson,
os ajustes no mercado de fundos emprestaveis sdo responsaveis por levar a variacdes
bruscas, tanto para cima como para baixo, no nivel emprego em relacdo ao ponto de
equilibrio no mercado de trabalho, no qual a desutilidade marginal do trabalho se iguala
a sua produtividade marginal.

No equilibrio inicial no qual as curvas de demanda e oferta por capital de
equivalem as curvas de oferta e demanda por fundos emprestaveis, a taxa de juros
natural PM é dada pela intersecdo das curvas DD” e SS°, a primeira representando a
curva de produtividade marginal do capital e a segunda o fluxo de poupanca por
unidade de tempo descontado o uso da poupanca para financiamento de atividades
governamentais. A essa taxa de juros 0s bancos conseguem readquirir seus empréstimos

na forma de reservas, sem que para isso seja necessaria uma expansao crediticia.
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Tomemos agora como exemplo um choque exdgeno de produtividade que
desloque a demanda por capital para a curva DD”, A nova taxa de juros que levaria ao

equilibrio o mercado de fundos de empréstimo passa a ser ;.. Caso 0s bancos nao

ajustem a taxa de mercado para a taxa natural, a oferta de crédito precisard acomodar a

nova demanda por investimentos de acordo com a diferenca entre A,e M, acima do

fluxo de poupanca corrente, de modo similar ao funcionamento normal do modelo de
Wicksell. Agora, se os bancos elevarem a taxa de mercado para a nova taxa “natural”,
segundo Robertson, haverd um incremento na oferta de poupanca através da
mobilizacdo de poupancas passadas existentes na forma de depdsitos bancarios. Além
disso, a inflacdo acionada pela elevacdo do crédito ira redistribuir renda favoravelmente
aos empresarios, cuja maior propensdo marginal a poupar ird aumentar a poupanca
disponivel como um todo. Como resultado, a curva de poupanca migra de SS™ para
505
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A taxa de juros de mercado, que até entdo era a taxa natural, € projetada na nova

curva de demanda por capital em # M,. A nova taxa que iguala, segundo Robertson,
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“industrial requirements and available new savings under new conditions” sera % i\,

tida como uma taxa de quase-equilibrio, na qual ndo ocorre nova criacdo de crédito
bancario nem imobilizacdo de poupancas passadas.
Agora, existem forgcas enddgenas a essa nova posicdo de intersecdo entre as

curvas SS” e Di2," que ndo permitem a estabilidade do equilibrio. Apoés a inflacéo ter se

alastrado e o salario real ter sido corroido em prol dos lucros, 0s novos contratatos de
salarios monetarios irdo incorporar a inflagdo passada e, desse modo, tenderdo a subir.
Esses salarios nominais mais elevados restabelecem o nivel de distribuicdo

existente antes da expansdo crediticia. Esse movimento de crescimento da taxa
de juros de quase-equilibrio acima da taxa de juros natural anterior corresponde ao
periodo de boom da economia

Mais fundamental do que isso é, para Robertson, a exaustdo da produtividade
marginal do capital que leva a uma contra¢do da curva de demanda por fundos de
empréstimos D&," para DBD.": “Owing to saturation with existing instruments, whose
marginal productivity has fallen very low, the curve of marginal productivity of new
lendings will be violently displaced downwards”. Mais uma vez, essa nova posi¢do
também ndo é estadvel, uma vez que essa mudanga para nova posicdo de quase-
equilibrio representada pela taxa ;M5 aciona um novo mecanismo de redistribuicdo de
renda em virtude da contracdo da renda e da queda da renda dos empresarios por conta
da retracdo da demanda - sendo tais movimentos efetuados favoravelmente aos ndo-
poupadores, em especial em prol dos trabalhadores. Em seguida, portanto, havera um
novo descolamento da curva de oferta de poupanca para a esquerda e uma nova taxa de
quase-equilibrio seréa obtida, na taxa #%4.M,. Agora, estamos no periodo de depressao do
ciclo econémico.

Caso os bancos mantenham a taxa de juros no patamar de {%;#, havera uma
nova discrepancia entre o crescimento da poupanca absorvida pelos bancos na forma de
reservas e 0s depdsito criados para a atender a procura por novos investimentos. Se, no
entanto, a taxa for ajustada para #%id;, se chegara uma nova, porém mais estavel,
posicdo de quase —equilibrio. 1sso se dara por duas razdes, especialmente: primeiro, por
uma maior resisténcia dos salarios nominais em cair, diferentemente da facilidade com
que subiam durante o periodo de crescimento; e, em segundo, a maior durabilidade do
capital fixo acumulado durante a transi¢ao das posic¢des de quase-equilibrio torna pouco

plausivel movimentos bruscos na curva de produtividade marginal do capital.
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O periodo de recuperacdo pode se iniciado através de uma politica monetaria
mais frouxa por parte dos bancos, mantendo a taxa abaixo do equilibrio nas novas

curvas de oferta e demanda de capital, mais precisamente no ponto #*:-. Nesse caso, a

expansao crediticia possibilitara uma nova redistribuicdo de renda, permitindo que a
curva oferta de poupanca seja se aproxime de sua posi¢do original em SS°, mesmo que
ela nynca de fato consiga retorna para essa posicao inicial. Contudo, Robertson cré que
as condigdes de rentabilidade do capital serdo restabelecidas, levando a curva de
demanda por capital de volta ao seu patamar original. Permitir que a taxa de juros seja

estabelecida em £ , no valor abaixo do quase-equilibrio, favorece que uma nova

a9

onde de inovacGes tecnoldgicas tragam D.13," para DD - com isso, restabelecendo uma

nova taxa “natural” que, no entanto, estaria sujeita novamente as flutuagdes similares as
recém-acontecidas (Boianovsky e Presley, 2009).

Robertson prové uma das mais sofisticadas elaboragdes do esquema pds-
wickselliano e da anélise de fatores reais e monetarios no ciclo econémico, em especial
ao centrar sua analise na possibilidade de que a posicdo central de equilibrio da taxa de
desemprego e da taxa natural de juros possua um intervalo de variacdo ao longo do
ciclo; em especial, referente ao nivel de emprego, ndo se poderia conhecer de modo
exato qual seria seu valor na absoluta auséncia de flutuacdes no mercado de fundos de
empréstimo: “since society has already become a prey to fluctuation, employment of the
factors of production is not full but at a level which is in some sense the mean between
those attained in boom and in depression” (Robertson, 1934, p. 655). Em sua teoria de
emprego, portanto, hd um relativo afastamento das proposicbes marginalistas
tradicionais, ao colocar as flutuacdes em torno dos valores de longo prazo em um plano
mais importante do que as posi¢des de repouso com pleno emprego. Nao ha, contudo,
uma teoria diferente da marginalista a respeito dos determinantes das posi¢cdes médias

do ciclo das quais dependeriam a flutuacéo em si.

2.2.3 Taxa natural e flexibilidade salarios-precos em Keynes

Uma das maiores contribui¢bes para o0 modelo pos-wickselliano foi elaborada
por Keynes no seu Treatise on Money (1930), publicado ainda antes do que os trabalhos
fundamentais de Robertson. Entre algumas inovagdes, Keynes deu alguns passos
fundamentais para a formulacdo de uma taxa de juros puramente monetaria e nesse

aspecto sua teoria monetaria € mais complexa e mais fiel as instituices financeiras da
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época; contudo, por estar ainda inserido no modelo pos-wickeselliano, no Treatise ainda
ha o papel de longo prazo cumprido pela taxa de juros natural, que sera abandonado na
General Theory anos depois. Com efeito, o0 que diferencia os dois principais trabalhos
de Keynes é auséncia no Treatise de um mecanismo de ajuste de longo prazo — o
multiplicador introduzido na GT — que garanta o restabelecimento entre poupanca e
investimento através de mudancas na renda. H4, portanto, uma ruptura tedrica na GT em
relagdo a heranga poés-wickselliana através da formulacdo de uma nova teoria do
emprego com o Principio da Demanda Efetiva. No Treatise, porém, Keynes ainda esta
preso ao estudo das flutuacdes em virtude dos movimentos das taxas montaria e natural
de juros. Dado isso, para chegarmos a relacao entre a interacdo nos fatores monetarios e
reais nas flutuagdes rumo ao longo prazo é necessario estabelecer a teoria monetaria de
Keynes a respeito da formagéo da taxa de juros de mercado.

A taxa de juros de mercado estaria diretamente vinculada a circulacéo financeira,
ou seja, ao equilibrio entre estoques por meio do estado de confianca do publico,
categorizado entre “touros” e ursos” — 0S primeiros esperando que um aumento da taxa
de juros no futuro faca decair o preco do ativos financeiros e os segundos crendo que
poderéo ter ganhos de capital ao alocar seu estoque de riqueza em ativos na expectativa
de que a taxa de juros caird. Nesse ponto, Keynes marca uma diferencia fundamental
com os demais autores pds-wicksellianos: a separacdo das decisGes entre poupanca e
consumo e as formas de alocacdo de um determinado estoque de riqueza entre

diferentes formas de ativos (Oreiro, 2000). Como Keynes (1930, p127) define:

“When a man is deciding what proportion of his income to save,
He is choosing between present consumption and the ownership
of wealth. Insofar as he decides in favor of consumption, he
must necessarily purchase goods... But in SO far as he decides in
favour of saving, there still remains a further decision for him to
make... This second decision might be conveniently described as
the choice between ‘hoarding’ and ‘investing’, or, alternatively,
as the choice between ‘bank deposits” and ‘securities’.

A diferenciacdo entre a decisdo do quanto poupar sobre a renda corrente e a
decisdo sobre 0 modo de como alocar a riqueza disponivel é o que possibilita dar maior
autonomia a taxa de juros em relacdo as variaveis reais da produtividade e da

parcimonia, abrindo a possibilidade de uma determinagdo puramente monetaria. Em
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relacdo aos demais autores que postulavam a flutuacdo da taxa monetaria em relacéo a
taxa natural, Keynes € o primeiro a explicitamente formular uma teoria para a propria
taxa monetaria e sua flutuacdo. Uma vez estabelecida a poupanca, a taxa monetaria seria
determinada de acordo com a preferéncia do publico entre formas alternativas de
acumulacao de estoques conforme a liquidez dos ativos — na linguagem da GT, entre
moeda e titulos — e seria apenas indiretamente influenciada pelo centro gravitacional da
taxa natural de longo prazo, que age através de mecanismos desencadeados pelo
desequilibrio entre poupanca e investimento. Quando a taxa monetéria convergisse para
a taxa natural seria restabelecido a situacdo de equilibrio monetario de modo analogo ao
modelo de Wicksell, com e a demanda agregada sendo compativel com a oferta de
pleno emprego dos fatores de producao.

Pelo lado da oferta monetaria, 0 comportamento dos bancos seria também
crucial para prover os ativos que acomodam as preferéncias do publico por liquidez. Se
em Wicksell os bancos praticam a taxa de mercado que bem entenderem e acomodam a
demanda por investimentos via expansdo crediticia, em Keynes os bancos agem de
acordo com seu proprio desejo de manter nos seus balancos ativos liquidos e, por
consequéncia, atenderiam a demanda por credito tendo em vistas a necessidade de néo
se colocar em uma posicao desvantajosamente iliquida. A necessidade de compatibilizar
0 desejo de a alocacdo de riqueza do publico com o comportamento dos bancos no
gerenciamento dos seus ativos € 0 que garante a existéncia de uma taxa de juros de
mercado determinada pelo lado dos estoques e das varidveis nominais e, a0 menos no
curto prazo, independente do lado real da economia. Como Keynes (1930, p. 120) diz
no: “The actual rate of interest is the resultant of the sentiment of the public and the
behaviour of the banking system ”.

A analise de Keynes das situacdes de desequilibrios se da conforme suas
equacbes fundamentais e as possiveis discrepancias entre as despesas monetéarias, a
renda dos agentes e a composic¢do do produto final entre bens de consumo e bens de
investimento. Assumi-se que a economia € composta por dois setores e que as firma
tomam a decisdo do quanto e da quantidade entre bens de consumo e investimento
produzir durante um periodo delimitado. Durante o periodo de producédo, as escolhas
sobre as quantidades produzidas e o emprego dos fatores de producgéo estdo dadas e néo

podem ser alteradas; o que significa, de modo similar ao modelo visto de Robertson,
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que a producdo ndo pode variar dentro do periodo determinado e que o ajuste deve ser
feito por meio da mudanca no nivel de precos.

Seja X, e X, a producdo, durante o periodo relevante, de bens de consumo e de

investimento, respectivamente. Os custos de producdo em cada setor, entendido como a
situacdo na qual os lucros normais sdo zero e a remuneracdo do capital j& esteja inserida
no custo, sdo dados por C" e I". Sendo a renda monetaria recebida pelos fatores de
producdo igualaE=C" + 1" =C + |, o que significa que a renda total deve ser igual &
soma remuneracdo dos fatores nos dois setores que, por sua vez, é utilizada para a
aquisicdo de bens de consumo e de investimento. Se 0s gastos monetarios totais forem
definidos como D = C + I, a condicdo de equilibrio entre renda e gastos deve ser dada
por D =E.

Sdo possiveis duas situacdes que afetam o nivel de precos: o efeito composicéo e
o efeito volume (Amadeo, 1989). O primeiro caso diz respeito a discrepancias entre as
despesas efetuadas e a producdo existente em cada setor e ocorre na presenca do
equilibrio entre gastos e renda. Ha, com isso, uma redistribuicdo de renda através das
mudangas de nos precos e os lucros em um setor — definidos por Keynes como windfall
profits - serdo idénticos ao prejuizo no outro setor no qual hd uma insuficiéncia de
demanda; o prejuizo, por sua vez, se da pela acumulacdo de estoques indesejados ao
final do periodo. Se tais lucros ocorressem na producdo de bens de consumo, eles

seriam dados por i, =C - C" =1 - S, que é a diferenca entre 0s gastos no setor e 0s

custos de producdo fixos no periodo em questdo, valor idéntico a diferenca entre os
custos de producdo dos bens de investimento e os gastos efetuados nesse setor. O nivel
de precos serad dado pela renda do setor mais o lucro obtido no efeito composi¢do, como
demonstra a equacao:
L ] 1'=%
DL A
Segundo (5), o nivel de prego p € composto pelos custos unitarios mais o lucro
obtido pelos desajustes na composicdo da demanda. Do lado direito da equacao, temos
que o custo unitario pode ser tomado como o salario nominal dividido pela
produtividade (w e e, respectivamente), mais a diferenca entre o custo de producdo e 0s
gastos monetarios no setor de bens de capital. Como o lucro de um deve ser

compensado pelo prejuizo de outro, teremos que - =—4{, ou ainda que
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i, = —(F—&y= (I —I" Como os salarios monetarios estdo fixos no periodo em

questdo, o aumento do preco dos bens em questdo diminuirdo os salarios reais e levardo
a uma redistribuicdo favoravel aos produtores de bens de consumo em detrimento dos
produtores de bens de capital.

No segundo caso analisado por Keynes, conhecido como efeito volume, a
existéncia do sistema bancario ao criar crédito permite que haja independéncia entre as
decisdes de investimento e poupanca, como no modelo bésico de Wicksell, gerando
desequilibrios entre renda e gastos monetarios na forma de E > D ou D > E, expressas
por um excesso ou escassez de demanda por investimentos no mercado de fundos de
empréstimo, resultado, por sua vez, de um descolamento da taxa de juros de mercado
em relacdo a taxa de juros natural. Para estabelecer como reage o nivel de precos,
tomemos o nivel de investimento como fixo e idéntico ao custo de producgédo no setor de
bens de investimento; desse modo, variacbes nos gastos monetarios serdo recebidos
somente pelo setor de bens de consumo na forma de lucros anormais ou de prejuizos.

Dessa forma, teremos a seguinte equagao:

TM=E _w I-k

(6) p==+

= L o X

Pelo lado esquerdo de (2), temos que o nivel de precos sera dado pela soma dos
custos unitarios e o excesso de gastos monetarios sobre a renda; do lado direito, de
modo simétrico o custo unitario, dado pela relagdo entre produtividade e salério
monetario, e a diferenga entre o investimento, que foi tomado como constante, e a
poupanca gera o excesso de demanda que eleva o nivel de precos e da aos produtores de

bens de consumo um lucro ., no caso dessa diferenca ser positiva. No equilibrio de
longo prazo, definido como ), = ;= 0, ndo ha alteragdes no nivel de precos e a renda

de cada setor é determinada pela remuneracdo normal — de acordo com a produtividade

marginal — dos fatores de producdo empregados:

“In equilibrium... both the value and the cost of current
investment must be equal to the amount of current savings, and
profits must be zero; and in such circumstances the purchasing

power of money and the price level of output as a whole will

59



both correspond to the money rate of efficiency earnings of the
factor of productions”. (Keynes, 1930, p. 137)

Como que é feito o ajuste entre poupanca e investimento caso nao haja
conformidade com equilibrio via taxa natural de juros? Similarmente aos demais autores
pos-wicksellianos, Keynes também se utiliza da poupanca forcada para garantir o ajuste
necessario entre poupanca e investimento no caso em que ocorra | > S, assumindo-se
que as despesas monetarias sejam superiores a renda. Para que a poupanca seja
compativel com o nivel de investimento teremos que desagregar a poupanca entre uma
parcela voluntaria e uma forcada, através da equacdo PT = PV + PF, em que PT
significa a poupanca total, PV a poupanca voluntaria e PF, a poupanca forcada. Se
assumirmos que no periodo zero o mercado de fundos de empréstimo esteja em

equilibrio, teremos que o nivel de precos sera dado pelo custo unitario w=*/z=* que

sera usado para normalizacdo. Podemos estabelecer o nivel de consumo no periodot - 1

com:

(7) Zimy = EZ2= Ec(i)

Se no periodo seguinte tivermos que o investimento supere a poupanga
voluntaria (I > S), havera uma elevacao no nivel de precos que afetard a demanda pelos
bens do setor de consumo; durante o processo, a taxa de juros continua em desacordo
com a taxa natural. Como consequéncia, o consumo real serd menor do que o periodo
anterior e a poupanca forcada serdo dados por:

[

®) 7=

LA

_ — —_ _ 'l':l:

Q) PF=%,— Z,_,=cE[1 —:I__E_:”E]

Desse modo, no periodo seguinte t havera contracdo da renda real dos agentes
que ndo sdo capazes de reajustarem seus rendimentos nominais, em especial o0s
trabalhadores, que perderdo parte de sua renda real. De modo similar a varios autores da
tradicdo pds-wickselliana, Keynes postula que a mudanca no nivel de pregos é a

responsavel para garantir que o investimento ex ante possibilitado pelo aumento do
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crédito leve a formacdo de uma poupanca forcada ex post através da redistribuicdo de
renda acionada pela inflacao.

Dado o desequilibrio monetério no periodo de produgcdo em questdo, como se da
a convergéncia de longo prazo que leve a taxa de mercado a taxa natural e o equilibrio
entre poupanca e investimento sem a necessidade do uso de poupanca forcada?
Podemos analisar o exemplo mais comum em que a taxa de juros de mercado seja posta
abaixo do seu valor natural, levando a um excesso de poupanca no mercado de fundos
emprestaveis. O choque negativo das despesas, sentido primeiramente pelo setor de
bens de investimento, ira levar a uma alteracdo no nivel de precos e ao surgimento de
lucros no setor de bens de consumo: “Thus the profits on the production and sale of
consumption goods are equal to the diference between the cost of new investment and
savings, being negative when savings exceed the cost of new investiment [...] ” (Keynes,
1930, p. 140).

Durante os préximos periodos de producdo, as expectativas dos empresarios
serdo revisadas devido aos desequilibrios entre as despesas monetéarias e a renda; o que
promove tal revisdo é justamente a alteracdo no nivel de precos que levou a existéncia
de prejuizos ou lucros em um dos setores da economia. Se houver acumulagdo
indesejada de estoques no setor de bens de investimento, a firma ird reduzir a producéo
no periodo sequente devido ao fato de ter sua expectativa de demanda final frustrada e,
com isso, ofertara um nivel de emprego menor para os fatores de producédo, ocasionando
desemprego no setor.

As expectativas do preco ao final do periodo de producdo afeta, portanto, o
volume final de producdo desejado pelas firmas. A sequéncia de periodos de producédo
determina a evolucdo na producgdo e no emprego, e estas sé corresponderdo ao nivel de
pleno emprego caso as expectativas dos empresarios correspondam aos precos
correspondentes ao equilibrio no mercado de fundos de empréstimos. Desvios em
relacfes a eles poderiam afetar a trajetoria do emprego e a permanéncia de lucros e
prejuizos anormais nos setores em questdo. Precos e estoques se ajustariam a choques
de demanda; em seguida, a quantidade produzida e o emprego se ajustariam para se
adaptar as novas expectativas formadas no periodo de produgéo passado.

Os efeitos negativos sobre o emprego decorrentes dessa revisdo de expectativas
afetam a remuneracédo dos fatores de producdo, principalmente a do trabalho, dado a

sensibilidade dos salarios nominais em relacdo ao emprego. As firmas seriam capazes
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de antecipar esse movimento e, desse modo, a deflacdo salarial pode restabelecer a
lucratividade no setor impactado pelo choque de demanda, aumentando o nivel de
emprego ao um novo valor de equilibrio compativel com o pleno emprego; nesse caso,
0 choque de demanda afetaria apenas varidveis nominais, e 0 no longo prazo as
variaveis reais colocariam o equilibrio novamente no seu estado inicial.

Se assumirmos algum nivel de flexibilidade de precos para baixo, o choque
demanda pode afetar o preco dos bens finais, colocando-os abaixo do seu custo
marginal antes que as firmas possam reagir alterando o emprego dos fatores de
producdo. Essa deflacdo através da compressdo dos lucros pode afetar a taxa de juros
real por meio da diminui¢do da demanda por moeda para fins de circulacdo e, desse
modo, restabelecer a taxa de juros nominal de mercado no seu valor natural, levando ao
o equilibrio entre poupanca e investimento.

Esses dois movimentos deflacionarios — diminuicdo dos salarios monetéarios e
compressdo dos lucros — restabelecem, do lado da oferta e da demanda,
respectivamente, as condi¢des de equilibrio inicial com pleno emprego. E, portanto,
absolutamente necessario, para analise de Keynes no Treatise conceber flexibilidade
salarios-precos. O retorno a taxa de juros natural e ao pleno emprego, uma vez gerado
um desequilibrio monetario, assenta-se na capacidade de que a remuneracao monetaria
dos fatores e os precos finais dos bens de consumo e investimento se adaptem aos
choques negativos de demanda. Desse modo, o modelo pds-wickselliano de Keynes, de
modo analogo aos autores dessa tradi¢do, postula um equilibrio com pleno emprego no
longo prazo sem que as introducdes da moeda e dos desequilibrios monetarios possam
afetar o funcionamento do lado real da economia — produtividade e parcimbénia — na

auséncia de imperfei¢des no sistema de precos.
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3.0 A controveérsia Hayek-Sraffa
3.1 A teoria austriaca dos ciclos econ6micos.

Os desenvolvimentos da tematica pos-wickselliana expostos no capitulo anterior
apontam para a especificacdo dos mecanismos de longo prazo responsaveis por garantir
que prevaleca a taxa natural de juros e, com ela, o ajustamento entre poupanca e
investimento com pleno emprego da forca de trabalho e da capacidade produtiva
instalada. Dentro dessa tradigédo, guarda um lugar especial a teoria de Hayek acerca das
relacGes entre as varidveis monetarias e reais ao longo das situacfes de desequilibrio.
De fato, em seu livro Prices and Production (1931), Hayek formaliza na académica
anglo-saxdnica pela primeira vez a sintese entre a teoria austriaca do capital e a
dindmica monetéaria wicksellianal2. Diferentemente da Escola de Estocolmo, a
integracdo da teoria do capital a teoria monetaria permitiu a Hayek conceber o
ajustamento entre as taxas monetaria e natural de juros através dos efeitos sobre a
estrutura do capital e, inevitavelmente, das crises ocasionadas pela moeda e pelas
injecOes crediticias sobre as decisbes de investimento. E dado, portanto, um passo
fundamental no tema wickselliano em direcdo a uma teoria especificamente dos ciclos
econbémicos. Como vimos no capitulo anterior, tanto Robertson quanto Keynes do
Treatise ndo estabeleceram claramente como se comportava o produto, o estoque de
capital e o emprego durante o periodo de ajustamento, limitando-se a postular as razdes
pelas quais tais variaveis tendiam a gravitar em torno de seus valores de equilibrio de

longo prazo.

Nas proximas subsecdes, iremos abordar a similitude da teoria de Hayek com as
demais sobre os ciclos econdmicos da época e mais recentes. Ap0s isso, apresentaremos
0S mecanismos de ajuste entre a taxa de juros natural e o estoque de capital nédo

compativel com o equilibrio, através do estudo de distdrbios reais e monetérios sobre a

12 E de se notar gue mesmo Wicksell, em Interest and Prices, ndo havia buscado formalizar as
possiveis implicacdes do desequilibrio monetéario sobre a acumulacao de capital — como visto no
capitulo anterior, distlrbios monetarios levariam a resultados puramente nominais. O
antecedente na literatura austriaca da teoria de Hayek era o livro de Ludwing Von Mises
Theorie dés Geldes und der Umlausfsmittell, publicado na Alemanha em 1912. Sua primeira
traducdo para o inglés apareceria apenas em 1934, trés anos ap6s a publicacdo de Prices and
Production na Inglaterra.
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estrutura de capital da economia — o que é, arguivelmente o cerne da teoria austriaca dos

ciclos econdmicos.

3.1.1 Heranca e ruptura com a tradicdo pos-wickselliana

Antes de entramos no modo como Hayek se distancia de Wicksell, vale ressaltar
como sua teoria de ciclo antecipa em alguma medida, décadas antes, alguns resultados
da visdo de ciclos da escola novo cléssica, cujo fundamento também se da em origens
monetérias (Kelvin, H. 1988, p. 248; ver também p. 40). Em geral, a divergéncias entre
a conexao Wicksell-Hayek e os novos classico se da que os segundos aceitam a
exogeneidade monetaria, enquanto os segundos a negam. Como resultado, o grau de
complexidade de andlise do sistema financeiro e crediticio também transparece como

um grande diferencial.

No modelo cléssico de Lucas (1975), os ciclos sdo atribuidos a incapacidade dos
agentes, em especial das firmas executoras dos investimentos, de diferenciar, durante o
processo inflacionario, o que € mudanca nos precos nominais do que é alteracdo nos
precos relativos. O famoso problema de extracdo de sinais induz a um crescimento do
nivel de investimento que ndo é compativel com os dados fundamentais da teoria —
tecnologia e preferéncias. Como resultado, o estoque de capital obtido é diferente do seu
valor 6timo do estado estacionario e € necessario que parte dele seja destruido a fim de
que se possa restabelecer seu valor de equilibrio de acordo com a oferta e demanda reais
de capital. O ajustamento do nivel 6timo de capital ndo é abordado da perspectiva da
estrutura do capital — do ponto de vista austriaco, da alocacao temporal dos fatores de
producdo -, mas somente através da diminuicdo de sua quantidade sem demais

considerac@es acerca do que de fato é constituido do capital.

A despeito de certas similitudes, no entanto, a teoria de Hayek apresenta em
muitos sentidos uma elaboragdo mais complexa do que as modernas teorias de ciclo13,
em virtude principalmente por conceber o ciclo de uma perspectiva do desequilibrio e

do problema de coordenagédo da taxa de juros. Essa diferenca € possivel por conta de

13 Excecado feita, € claro, a teoria normalmente atribuida também a escola novo classica do Real
Business Cycle, que, por defini¢do, exclui a analise da moeda
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que nos modelos novos classicos a tematica wickselliana é perdida desde seu
nascedouro: i) o mercado de fundos de empréstimos estd sempre em equilibrio, pois
apenas existe uma taxa de juros em um mercado financeiro constituido apenas por um
ativo e ii) a moeda é plenamente exdgena e vale a Teoria Quantitativa da Moeda no
curto e no longo prazo, de modo que alteracBes nos precos relativos seriam revertidas
no longo prazo. Nessa classe de modelos, a origem dos ciclos € exdgena e devida a
choques monetarios que ndo sdo intrinsecos ao funcionamento de economias de

mercado e ao principio de que a moeda é plenamente neutra.

No modelo de ciclo de Hayek, ao contrério, o sistema bancério corresponde ao
funcionamento wickselliano de expansdo crediticia e acomodacdo da demanda por
investimentos quando ocorrer uma situacdo de desequilibrio monetario. Além disso,
estabelece-se também que ha pouco valor a ser dado ao conceito de nivel geral de
precos e, portanto, ao que normalmente se entende por inflagdo. Nesse sentido, ao focar
nos efeitos da inflacdo sobre os precos relativos e ndo sobre a variagdo média de seus
valores nominais, Hayek rompe também com a perspectiva geral de Wicksell — cuja
dindmica inflacionaria excluia problemas relacionados com varidveis reais — e com a
abordagem da teoria quantitativa, na época representada pela equacédo de troca de Irving
Fisher.

Sendo a escola austriaca baseada no individualismo metodol6gico, ndo haveria
sentido em se utilizar conceitos que ndo podem estar diretamente associados as escolhas
dos individuos; caberia nessa categoria, justamente, o nivel geral de precos, uma vez
que as decisdes individuais sobre consumo e poupanca ndo levam em consideracao esse
tipo de abstracdo agregada, mas sim apenas 0S precos relativos. Mesmo teorias de
poupanca forcada necessitariam explicitar como que mudancas na distribuicdo de renda
sdo efeitos da mudanca de precos relativos ocasionada pelo aumento da oferta de
moeda, e ndo somente da elevacdo dos precos nominais. Teorias monetarias baseadas

em agregados seriam de utilidade limitada, portanto, pois:

...they do not help us to make any general statements about the
effects which any change in the amount of money must have.
For, as | shall show later, everthing depends on the point where
the additional money is injected into circulation (or where
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money is withdrawn from circulation), and the effects may be
quise opposite according as the additional money comes first
into the hands of traders manufactures or directly into the hands
of salaried people employed by the State. (Hayek, F. 1831, p.
11)

Desse modo, diferentemente dos efeitos do processo cumulativo, seria possivel
que mesmo uma situacdo de estabilidade geral dos precos ndo implicasse diretamente
em equilibrio no mercado de capitais, sendo isso possivel somente no caso em que a
economia se encontre em estado estacionario (Tratwein, M. 1996). Em situacdes
diversas, se durante o processo de acumulacdo houvesse um crescimento das transacoes
e se expandisse o crédito, ndo haveria mudancas no nivel de precos de um modo geral; a
taxa de juros de mercado, contudo, tenderia a diminuir e, com isso, levar ao
desequilibrio nas variaveis reais de poupanca e investimento. A inadequacdo do uso de

medidas agregativas levaria a esse tipo confusao entre as variaveis reais e nominais.

O foco dado por Hayek na mudanca dos precos relativos, em detrimento do nivel
geral de precos, € melhor compreendida sob a luz do método da equilibrio
intertemporal, desenvolvido pelo proprio Hayek, e por Erik Lindahl, anos antes. Tal
conceito estda amparado em uma economia de trocas na qual ndo existe moeda e,
portanto, os precos relativos (e obviamente nominais) serdo sempre constantes. Nessa
circunstancia, os precos futuros seriam sempre previstos de acordo com 0S precos
presentes e a taxa de juros, e as decisdes de investimento que envolvem tempo poderiam
ser tomadas sem que para isso houvesse qualquer risco de que a estrutura de capital ndo
estivesse compativel com as preferéncias intertemporais dos agentes. A diferenca entre
0S precos presentes e os futuros seria dada por uma taxa intertemporal de desconto —
também denominada de taxa prépria de juros — que seria a mesma aplicada a todos os
bens da economia®. Nessa situagdo teriamos um equilibrio intertemporal, no qual a
arbitragem entre diversos ativos ndo deixaria possibilidade de lucro inexplorada e a
poupanca efetuada diretamente atraveés dos bens teria a mesma taxa de retorno para

todas as mercadorias.

A introducéo do crédito e da possibilidade de divergéncia entre a taxa natural e a

de mercado leva a existéncia de possiveis discrepancias entre os precos futuros e os

* A teoria das taxas préprias de juros sera melhor desenvolvida quando estivermos no contexto especifico
da critica de Sraffa.
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precos presentes, deixando de ser valida uma Unica taxa de desconto intertemporal que
seria comum a todos os bens da economia. Tais distor¢des, derivadas de um aumento
das despesas monetarias acima da capacidade de oferta real da economia, seriam
responsaveis pelo desequilibrio intertemporal dos precos, situacdo na qual cada bem
possuiria sua propria taxa propria de juros. Como os precos futuros de alguns bens
tendem a crescer mais do que de outros, a diferenca entre as taxas de desconto
intertemporal aumentaria o retorno da poupanga em um determinado bem em
detrimento de outros. A mudanga intertemporal dos pregos relativos seria a responsavel
por induzir os empresarios a alterar a alocacdo temporal dos fatores de producdo,
levando assim a uma nova estrutura de capital e a uma nova intensidade de capital na
técnica em uso. Mais uma vez, é a alteracdo nos precos relativos, e ndo no nivel de

precos absolutos, o fator determinante para desencadear o ciclo econdémico.

No processo cumulativo de Wicksell, 0 mecanismo de ajuste entre as despesas
monetérias de investimento e o fluxo de poupanca real é dado pela inflagdo que, ao
corroer as reservas reais dos bancos, os péem em uma situacdo perigosa de iliquidez e,
até mesmo, de risco de insolvéncia. Como resultado, € esperado que 0s bancos
reavaliem sua politica de crédito elevando a taxa de juros de mercado, de modo a
equipara-la a taxa natural e a conter o processo inflacionario. O mecanismo de ajuste
pressupde que um dos agentes — no caso, 0s bancos — atuem através da avaliacdo no
nivel geral de precos e da inflacdo, e ndo dos precos relativos. De forma analoga, as
firmas apenas executam investimentos conquanto puderem captar empréstimos a um
preco inferior a produtividade marginal da producdo corrente, ndo tendo suas acdes
afetadas por nenhuma outra considera¢do no movimento do preco dos bens de consumo
e de investimento. E essa a natureza do processo cumulativo, limitada ao estudo no
movimento dos pre¢os nominais, que garante a inexisténcia de efeitos reais durante a
dindmica de desequilibrio monetéario para Wicksell, da qual Hayek se afasta para o

exame dos efeitos da introducgdo do crédito sobre a estrutura do capital.

3.1.2 Desequilibrio monetario e estrutura do capital

Como visto no capitulo 1 do presente trabalho, a estrutura do capital & conhecida

de acordo com o periodo médio de producéo e a data de maturacéo de cada um dos bens
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de capital especificos; o volume total de capital empregado corresponde a quantidade de
tempo necesséria entre a aquisi¢do dos insumos e a obtengdo da produgdo final: “As the
average time interval between the application of the original means of production and
the completion of the consumers” goods increases, production becomes more
capitalistic, and vice versa” (Hayek, F. 1931). A estrutura de capital de equilibrio deve
corresponder aos dados fundamentais da teoria marginalista (ver capitulo 1), tidos como
tecnologia, preferéncias e dotacdo. Como a oferta de poupanca possibilita a formagéo de
capital real e, a0 mesmo tempo, determina a relagdo entre consumo presente e consumo
futuro, quanto mais prolongado temporalmente o periodo de producdo, maior serd a
producdo futura que estara disponivel para o consumo quando os poupadores do periodo
presente reverterem sua poupanca acumulada para o consumo no futuro. Desse modo, 0
equilibrio entre poupanca e investimento tem uma dupla face — ele é responsavel
simultaneamente por garantir a existéncia de bens de consumo no futuro na mesma
magnitude do estoque de poupanca e formar um estoque de capital compativel com o
fluxo de poupanca corrente. Qualquer divergéncia entre essas duas funcdes, gera uma
estrutura de capital diferente do valor de equilibrio de acordo com os dados

fundamentais da teoria marginalista.

Vamos retomar certas propriedades da produgdo com capital. Seja f a funcéo de
producdo, com retornos marginais positivos, porém decrescentes; 1" a quantidade de

capital utilizada para a producdo, mensurada de acordo com a duracdo do periodo médio
de producdo. Teremos, portanto, que a expansdo da quantidade em uso do capital ira
acarretar um aumento da renda per capita e da possibilidade de consumo. Além disso
vamos introduzir a curva salarios-lucro da economia, dada pela equacao (2). Segundo
ela, teremos que um aumento no nivel salarial ird levar a uma diminuicdo da taxa de
lucro e vice versa; sendo a primeira dada por wr e segunda por i. A taxa de lucro €
funcdo inversa do salario real. Desse modo, a alteracdo na quantidade de um dos fatores,
ao incorrer numa mudanga de suas produtividades, ira também ocasionar uma alteracdo
na distribuicdo de renda entre salarios e lucros. Esse mecanismo redistributivo é
importante para o estudo das diferencas entre poupanca forcada e desejada na
determinacéo da distribui¢éo de renda de longo prazo:

st

(1) g=§(T),com=>0e =<0
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W

(2) r =r(w), com % <0

Estabelecendo de modo mais claro a relacdo inversamente proporcional dada

pela equacdo (2), podemos expor o seguinte gréafico:

Figore 3.1
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Para se conhecer a transicdo de uma posicdo de equilibrio para outra compativel
com a estrutura da teoria, € necessario que seja introduzido mudangas em um dos dados
fundamentais da teoria — em especial, para contrastar uma posicdo de equilibrio,
resultando de uma forca natural do sistema, de um desequilibrio ocasionado por uma
alteracdo artificial, Hayek introduz uma alteragdo na preferéncia intertemporal dos
individuos levando-os a alterar a taxa 6tima de poupanca. Nesse caso, serd obtido um
novo equilibrio no qual a taxa de acumulacéo de capital estara alinhada com o fluxo real
de poupanca desejado pelos individuos e, portanto, estabelecera um novo valor de longo

prazo para a gravitacdo da taxa de juros de mercado.

O conceito de aumento de poupanca forgada e o periodo de transicdo de um
equilibrio para outro guarda, no entanto, uma ambiguidade conceitual (Kurz, H. 2000).
Né&o e plenamente claro se por poupanca desejada Hayek se refere a poupanca bruta ou
a poupanca liquida. No primeiro caso, 0 aumento da poupanca implicaria um novo

equilibrio de acordo com um novo estado estacionario, a que se chegaria
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automaticamente quando implementado o novo estoque de capital; j& no segundo caso,
a economia continuaria a crescer em virtude da expansdo do capital acima da
necessidade imediata de consumo. Quando efetuada o crescimento da poupanga, a
parcela da renda destinada para a demanda de bens de consumo presente ird decrescer
em proveito do aumento da demanda por bens de capital, o que implica que haja uma
expansdo da poupanca bruta. Durante o periodo de transicdo para o novo equilibrio,
haverd poupanca liquida positiva, até 0 momento que o novo estoque de capital esteja
instalado e a renda real expandida — nesse ponto, 0 maior consumo per capita sera

responsavel por zerar o valor da poupanca liquida.

Podemos representar a alteracdo no nivel de poupanca em virtude de uma
mudanca na preferéncia intertemporal dos individuos de acordo com a figura 3.1 abaixo,
retirada de Kurz (2000, p. 274). Seja ¥; (1, K} a funcdo poupanca bruta para uma dada
preferéncia intertemporal, conhecida por st*; a funcdo da poupanca liquida sera dada por
501, 51. Uma vez alterado a preferéncia intertemporal dos agentes, como no caso de
que a taxa intertemporal for de st para st', nos teremos que as fungdes poupanca, tanto
a bruta quanto a liquida, se deslocardo para 5;'(i. K e %,(i, K, respectivamente. A

poupanca sera funcdo da taxa monetaria de juros e do estoque de capital — a primeira a
determinar a taxa de retorno da poupanca e, a segunda, a estabelecer o nivel de renda

disponivel para poupanca para cada valor do estoque de capital em uso.

Figura 3.2
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As curvas de demanda por investimento sdo, por sua vez, dadas por vez por
(LK e §,0i, K7, para seus valores liquidos e brutos, respectivamente. De acordo
como ja visto visto pela teoria marginalista, a demanda por investimentos é funcéo
negativa da taxa de juros, em virtude da produtividade marginal do capital decrescente.
No equilibrio originario, no qual ndo ha investimento liquido, ocorre a situacdo na qual
a taxa de preferéncia intertemporal pelos bens presentes em detrimento dos bens futuros

(sT1 € idéntica a taxa natural de juros (i'} que, por sua vez, € a mesma que a taxa
monetaria (3. Temos, portanto, que i = r = 1. Todo o investimento bruto é alocado

para a depreciagdo e ndo ha acumulacdo de capital, caracterizando-se um estado
estacionario. Hayek assume para isso que o sistema bancério é passivo, ou que 0S
poupadores e 0s investidores sdo 0s mesmos agentes. Assim o equilibrio no mercado de
fundos de empréstimo é idéntico ao equilibrio dos fluxos reais de poupanca e

investimento.

Ao ocorrer uma mudanca na taxa de preferéncia intertemporal, como no caso em
que os individuos decidem poupar uma fracdo maior de sua renda (;t** < r = m), ha um
aumento na poupanga voluntéria, representada em termos liquidos pelo deslocamento de

5, para &,. Durante o periodo em que o nivel de capital ainda ndo se ajustou

plenamente, havera um volume de investimento liquido maior que ird expandir o

volume de capital disponivel, o que sera dado pelo aumento do investimento bruto de /,
para {,. Ao final do processo, 0 novo estoque de capital, dado por K** = K*, levar a

um maior nivel de renda per capita e a maior quantidade de capital (um maior periodo
médio de producdo) implicard uma reducdo da taxa natural de juros, devido ao fato de
houve uma reducdo na produtividade marginal do capital, chegando-se novamente a

a4

T = r.

No mercado de empréstimos, o excesso de fundos liquidos, em decorréncia da
expansdo do fluxo de poupanca, leva a uma diminuicdo da taxa monetaria, 0 que
permite que o nivel de investimento se ajuste de acordo com a elevacdo da poupanca,
ndo gerando discrepancia entre as duas variaveis por um periodo muito prolongado de
tempo. Uma vez implementados os investimento e tendo sido a capacidade produtiva da
economia acrescida, as curvas de investimento e poupanca liquida retornam para a

posicédo de equilibrio representada pela nova preferéncia intertemporal ;t** e uma menor
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taxa de juros natural, situacdo na qual a economia se encontra em um novo estado

estacionario e ndo ha acumulacéo de capital positiva.

A nova posicao de equilibrio afeta de igual modo a distribuicdo de renda entre
salarios e lucros, uma vez que a nova, e menor, produtividade marginal do capital
diminui a taxa de juros e, portanto, a parcela da renda destinada & remuneracdo do
capital. Simultaneamente, ao afetar a produtividade dos demais fatores de producéo
mantidos constantes ao longo do periodo, ha uma elevacdo da produtividade marginal
do trabalho e, com isso, um crescimento do salério real. Podemos estabelecer a nova
relacdo inversa entre salérios e lucros de acordo com a equacdo (2): sendo iy a taxa
natural de juros antes da alteracdo na taxa de preferéncia intertemporal, e w0 salario
real associado ao raio capital-trabalho antes do aumento do investimento, 0s novos
valores distributivos serdo dados por i e wr, com us < wa e iy == 1. Ha, portanto, uma
melhora do nivel de salarios em detrimento dos lucros, traduzido por um deslocamento
ao longo da curva de trade-off entre salarios e lucros representada pela figura 3.1 acima.

Para representar a nova posicdo de equilibrio podemos juntar todas as relacdes de

causalidade no seguinte grafico agregado (retirado de Kurz, p. 276):
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Na sintese expressa na figura acima, temos que no primeiro quadrante esta

representada a funcdo de producdo, associando a renda per capita, dada por 1, a cada
volume de capital empregado na producgéo, expresso por £. A produtividade marginal

decrescente para o capital d&d origem & concavidade da funcdo; a inclinagdo das
tangentes, por sua vez, é a produtividade marginal do trabalho para cada nivel de renda
e capital. Quanto menos inclinada for a tangente, maior sera o salario real de equilibrio
e menor a taxa de juros, o que nos é dado pela curva do segundo quadrante. No terceiro
quadrante, temos o mercado de fundo de empréstimos como ja demonstrado na figura
3.3.

O sistema de causalidade, derivado de uma alteragdo na taxa de preferéncia
intertemporal dos poupadores, se da na seguinte ordem: o funcionamento do mercado de
fundos de empréstimos, como ja analisado, é responsavel por formar uma nova taxa de
juros natural, que leva ao equilibrio as novas curvas de demanda e oferta de capital, sem
que ao final do processo haja uma taxa de investimento liquida positiva. A nova taxa de

juros, por sua vez, é fator que afeta a distribuicdo de renda (deslocamento de wr, para
we, COmo Vvisto no segundo quadrante) e a quantidade de capital da economia,

ampliando a renda per capital através do prolongamento temporal do periodo médio de
producdo. Podemos representar o novo nivel de renda e sua decomposicdo na

remuneracado dos fatores do seguinte modo (Kurz, 2000, p. 277):

@) ¥ =Iw +lw'l+r) +iwil+r)2 + . + +Lwil+ r
.!'1”‘|1+TF’I o

™
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Como néo ha alteracéo, tanto antes quanto depois da mudanca na taxa natural de
juros, na quantidade de trabalho utilizada durante o processo de expanséo da intensidade
de capital, a nova posi¢do de equilibrio ird4 distribuir temporalmente o trabalho

disponivel em periodo mais distantes do inicio do processo produtivo — teremos,
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portanto, que 1" = t. O novo valor do produto, dado por ¥**, também serd maior do que
¥' e quantidade de trabalho empregada em cada periodo de producdo sera menor do
antes, ou seja, teremos I, = [,; isso é obviamente derivado do fato de que, se a
disponibilidade de trabalho ndo se alterou, a maior quantidade de periodos de producédo
devera acarretar um menor emprego dentro de cada periodo especifico.

Tendo analisado a alteracdo da configuracdo de equilibrio do sistema para uma
variagdo em um dos dados da teoria — no caso, nas preferéncias dos individuos —
podemos agora passar para 0 estudo de uma variacdo artificial em um estado de
equilibrio inicial. Para tanto, a analise da poupanca forcada passa a ser o cerne do
mecanismo do ciclo econémico, ao garantir que injecdes crediticias e monetarias levem
a uma situacdo de desequilibrio ndo compativel com o ndcleo da teoria marginalista.

Hayek (1931, p.52-53) € explicito nesse ponto:

“When a change in the structure of production was brought
about by saving, we were justified in assuming that the changed
distribution of demand between consumers’s goods and
producer’s goods would remain permanent, since it was the
effect of voluntary decisions on the part of individuals... But
now this sacrifice is not voluntary, and is not made by
consumers in general who, because of the increased competition
from the entrepreneurs who have received the additional money,
are forced to forgo part of they used to consume”.

De modo similar ao processo cumulativo, caso os bancos passem a adotar uma
nova taxa de juros de mercado, diferente da taxa natural, a demanda acrescida por bens
de investimento sera acomodada pela expansdo crediticia e a criacdo enddgena de
moeda por parte dos proprios bancos. A inflacdo, no entanto, ndo é a variavel chave do
processo, mas sim, como ja assinalado anteriormente, € a mudanca nos precos relativos
que desencadeia o processo de poupanga forcada: o0 aumento da demanda de por bens de
capital ndo é acompanhada de uma elevacdo na oferta, tendo em vista que ao setor de
bens de investimento ja opera a plena capacidade. Ha, desse modo, uma elevagdo dos

precos dos bens de capital em detrimento dos bens de consumo.

Ao tentar contratar novos trabalhadores para atender a nova demanda, ocorre
um aumento nos salarios nominais, pois também parte-se de uma situagdo de pleno
emprego no mercado de trabalho. A elevacdo dos salarios alastra-se para todos os
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demais setores, mesmo 0s nos quais ndo houve diretamente expansdo da renda
monetaria. Como 0s precos relativos e intertemporais sdo afetados a velocidades
distintas, ha um crescimento da renda dos produtores de bens de capital. Ainda assim,
ndo ha alteracdo nas decisdes reais de consumo por parte dos agentes, o que leva a uma
encurtamento da producdo de bens de consumo e uma realocacdo de fatores de
producdo para a producdo de bens de capital, mesmo que o desejo por parte dos
individuos em manter a produgdo entre ambos os setores inalterada. Analogamente a
Wicksell, Hayek assume que a possibilidade de tal mau direcionamento dos recursos em
direcdo ao setor de bens de capital depende do um sistema monetario e crediticio

relativamente desenvolvido e complexo:

“In a money economy, the actual or money interest rate... may
differ from the equilibrium or natural rate, because the demand
for and the supply of capital do not meet in their natural form
but in the form of money,the quantity of wich available for
capital purposes may be arbitrarily changed by Banks” (Hayek

1931, p.23)

Os efeitos sobre a acumulacéo de capital de uma diminuicdo da taxa de mercado
em relacdo a taxa natural inalterada deixam de ter o carater permanente que tinham
quando comparado com a variacdo em um dos dados reais da teoria. Ha, com isso, uma
ampliacdo da acumulacdo de capital acima do nivel 6timo e de modo ndo compativel
com a preferéncia dos individuos, sendo a estrutura de capital temporalmente descolada
da preferéncia por consumo futuro. A variacdo temporaria no estoque de capital pode
ser dada pela figura 3.5 (retirada de Milgate, 1988, p.46).

A nova quantidade de capital acumulada durante o periodo de desequilibrio monetério,
de t, at. foi possivel em decorréncia da mudanca de precos relativos e a redistribuicédo
de renda ocasionada pela elevacdo dos precos nominais em velocidades distintas que
permitiu o surgimento de uma poupanca forga, financiando ex post o investimento
inicial quando a oferta de poupanca real ndo era suficiente para sustentar tal nivel de
investimento e o estoque de capital em &°°. A crise, e 0 ciclo, ocorrem justamente pelo
fato de que o novo valor do estoque de capital ndo corresponde ao equilibrio encontrado

na auséncia de distlrbios monetarios.
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Como Hayek concluiu, a existéncia de ociosidade da capacidade produtiva que
caracteriza crises ndo é resultado de uma demanda agregada insuficiente, mas sim de
qgue houve uma realocacdo de recursos temporalmente no sentido de atender a uma
maior demanda futura através do sacrificio do consumo presente. A inexisténcia de uma
alteracdo na demanda por consumo presente, no entanto, sinaliza aos empresarios de
que a estrutura temporal da demanda ndo se alterou e que ndo é possivel atender essa
demanda atual, pois recursos ja foram temporalmente distribuidos, no que foi uma falsa
sinalizacé@o de precos intertemporais, ocasionados, por sua vez, pela expansao da oferta
de crédito. O 76ommaod de ajuste — por mais arduo que seja — deve visar “a permanent
cure by the slow processs of adapting the structure of production to the means available
for capital purposes” (Hayek, 1931, p.87).

Diferentemente de Wicksell, e dos demais autores pds-wicksellianos, a dindmica
monetaria afeta o lado real da economia, por ndo de modo permanente; de fato,
podemos conceber o periodo de crise e de ajuste no estoque de capital como sendo
justamente a convergéncia do sistema para a posi¢cdo de equilibrio inicial compativel
com a estrutura da teoria na determinacdo do nivel de emprego, renda e distribuicao,
dado, como ja exposto, pela dotacdo, tecnologia e preferéncia, sem que para isso seja
necessario qualquer consideracdo acerca de varidveis monetérias. A teoria de ciclos de
Hayek, portanto, avanca analiticamente em relacdo as demais teorias de Robertson e
Keynes do Treatise por estabelecer diretamente atraves da teoria de capital como é feito
0 ajuste do desequilibrio monetério wickselliano. Como veremos na proxima secao, a
controvérsia com Sraffa pode ser tida como um ataque ndo somente a teoria especifica

de Hayek, mas de modo mais geral ao conceito de taxa natural de juros que estrutura
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toda a tematica wickselliana, segundo a qual a dindmica monetéaria de transicdo durante
uma situacdo de desequilibrio, ndo afeta o funcionamento real das teorias

marginalistas.

3.2 Sraffa, taxas proprias de juros e equilibrio monetario

A contribuicdo de Hayek para a tradicdo pos-wickselliana marcou um passo decisivo no
estudo da dindmica monetaria ao incorporar a teoria do capital as situacGes de
desequilibrio. No contexto dos anos vinte e dos debates sobre o ajustamento entre as
discrepancias entre poupanca e investimento, ndo ha duvida que sua teoria dos ciclos foi
uma tentativa de estabelecer o predominio da abordagem austriaca, em especial através
da teoria do juros de Bohm-Bawerk, sobre os demais desenvolvimentos, principalmente
0s associados a Universidade de Cambridge e sua heranga marshalliana. Tendo sido
publicado quatro anos apds o livro de Keynes sobre o assuntol5, Prices and Production
certamente pode ser visto como uma resposta a certas ambiguidades na relacdo entre as
taxas natural e monetaria presentes no Treatise on Money. De fato, como visto no
capitulo anterior, tanto em Keynes quanto em Robertson ndo ha presentemente
mecanismos que garantam a convergéncia para a configuracdo de equilibrio inicial, no
qual ndo ocorrem distarbios monetarios e prevalece as forcas do lado real da economia.
Por isso, os desenvolvimentos da tradi¢cdo pos-wickselliana pareciam apontar no sentido
do afastamento gradual, na andlise monetaria, do conceito de taxa natural de juros e sua
posicdo de equilibrio de longo prazo; como vimos também, nas formulagdes mais

radicais de Lindahl, a propria existéncia da taxa natural de juros é descartada!

Para tais autores, no entanto, ndo existiam ainda nenhum sistema de causalidade
distinto do marginalista, no qual a flexibilidade precos-salarios e a sensitividade de
longo prazo da taxa de juros em relacdo ao desequilibrio entre poupanca e investimento
levaria inexoravelmente a economia a uma posicdo de pleno emprego dos fatores de
producdo, com suas respectivas remuneracdes determinadas pela produtividade

marginal. E, portanto, nesse contexto de incerteza conceitual, turbinada pelos

15 Vale lembrar aqui que o incentivo original para as lectures que deram origem ao livro de
Hayek foi dado por Lionnel Robbins, entdo diretor doo departamento de economia da London
School of Economics, maior rival na época de Cambridge dentro da academia inglesa.
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fendmenos das décadas de vinte e trinta, como a Grande Depressdo e o0 desemprego
prolongado na Inglaterra, que se d& a disputa Hayek-Keynes sobre a heranca de
Wicksell — antes e depois da ruptura tedrica com essa mesma heranca efetuada com a
publicacdo da General Theory e a criagcdo do Principio da Demanda Efeitva em 1936.

Desse ponto de vista, podemos reavaliar a reacdo de Keynes ao ensaio critico de
Hayek em relacdo ao Treatise. Hayek argumenta justamente que a auséncia de uma
teoria do capital durante o periodo de transi¢cdo de uma situacdo de desequilibrio é o que
justamente permite a Keynes estabelecer que as divergéncias entre a taxa monetaria e a
natural poderiam se sustentar por um periodo demasiadamente prolongado de tempo.
Ao ndo focar nos efeitos reais ocasionados pela expansdo crediticia, em especial na
estrutura temporal do capital, Keynes perde da visdo a obrigatoriedade do
restabelecimento do valor do antigo equilibrio. Em sua réplica, Keynes limita-se a aludir
ao fato de que é possivel que a quantidade de moeda da economia varie sem que isso
signifique a ocorréncia de um desequilibrio no mercado de fundos de empréstimo. O
sistema bancario poderia agir de modo a preservar a igualdade entre poupanca e
investimento sem desencadear um processo inflacionario e a origem do desequilibrio
poderia ser encontrada na mudancga do comportamento do lado real da economia — isto
é, nas decisbes de investimento das firmas e da poupanca dos individuos. Do ponto
levantado por Hayek acerca da necessidade de amparar a teoria monetaria em uma
solida teoria do capital, Keynes resume-se a defender a inexisténcia de uma teoria do
capital adequada para o estudo de tais condi¢fes. Hayek, em sua réplica, centra-se
apenas em referenciar que a teoria do capital existe e que pode ser encontrada nos
trabalhos de Bohm-Bawerk e Wicksell:

“That he [Keynes] neglects this theory, not because he thinks it
is wrong, but simply because he has never bothered to make
himself acquainted with it, is amply proved by the fact that he
finds unintelligible my attempts to develop certain corollaries of
this theory — corollaries which are not only essential for the very
problem we are discussing, but which, as experience has shown
me, are immediately intelligible to every student Who has evet
studied Bohm-Bawerk or Wicksell seriously” (Hayek, 1931b,
pp.401-2)
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Foi nesse estado das coisas que Piero Sraffa adentrou-se no debate. Convidado
diretamente por Keynes, Sraffa publico no Economic Journal, em 1932, um artigo
denominado “Dr. Hayek on Money and Capital” que iniciou 0 debate com seu colega
austriaco. Sraffa, diferentemente de Keynes, j& possuia familiaridade com as teorias de
capital de origem austriaca e ndo sentia desconfortavel em ter que enfrenta-las de frente.
A época, Sraffa ja havia formulado as equacGes centrais de producdo, que viriam a ser
publicado no Productions of Commodities by Means of Commaodities (ver em especial a
introdugdo em Sraffa [1960]), mas o conteudo de sua critica a Hayek centrava-se em um
critica interna a prépria teoria € ndo num pretexto para expor sua propria Vvisdo
alternativa sobre a questdo. Para fins expositivos, podemos desenvolver a critica de
Sraffa em dois fronts distintos no quais a teoria de Hayek foi atacada — em primeiro
lugar, na suposta transitoriedade dos efeitos de uma poupanca for¢ada quando
comparada com o resultado de uma poupanca voluntaria; em seguida, pela
caracterizacdo de que os efeitos estudados por Hayek no desequilibrio ndo sdo
resultados apenas de variaveis monetarias e podem ser encontrados também na

auséncia de moeda.

De modo geral, Sraffa contesta a definicdo de moeda e politica monetéria neutra
de Hayek — em especial, a exclusdo na definicdo da funcdo da moeda qualquer atributo
relacionado com funcdo estoque de valor. E excluido, portanto, qualquer analise acerca
de dividas, contratos monetarios e rigidez de precos (Sraffa, 1932%). O uso do conceito
de moeda de forma tdo limitada quanto a executada por Hayek pde em questdo a propria
empreitada tedrica de se atribuir os ciclos econdmicos a tal variavel de importancia, a
priori, tdo secundaria. Qual seria, contudo, a diferenca de uma economia monetéaria para
uma de escambo? Vejamos, inicialmente, a consisténcia do argumento da poupanca

forcada.

3.2.1 Poupanca forcada e novo equilibrio

Como visto, o papel desempenhado pela poupanca for¢ada e garantir um nivel
de poupanca nominal a fim de que as despesas monetarias com investimento possam ser
financiadas ex post. A poupancga formada pela diminuicdo do consumo daqueles que

tiveram perda real de sua renda em virtude da mudanca dos precos relativos, contudo, é
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um elemento fragil no sistema, uma vez que, apos a inflacdo ter se alastrado por todos
0s setores, 0s precos relativos voltaram aos seus valores iniciais e, com isso, a poupanca
existente durante o periodo de ajuste tera se dissipado e o fluxo real de poupanca sera
incompativel com o capital acumulado durante o desequilibrio monetario. Nessas
condicdes, Sraffa pergunta: até que ponto podemos garantir que realmente a inflagdo
ndo tenham alterado permanentemente a distribuicdo de renda e levado a um novo fluxo
real de poupanga? N&o haveria nenhum mecanismo absolutamente necessario em claro

na exposicdo de Hayek que garantiria esse resultado, pois:

“One class has, for a time, robbed another class of a part of
their incomes; and has saved the plunder. When the robbery
comes to an end, it is clear that the victims cannot possibly
consume the capital which is now well out of their reach. If they
are wage-earners, who have all the time consumed every penny
of their income, they have no wherewithal to expand their
consumption. And if they are capitalists, who have not shared in
the plunder, they may indeed be induced to consume now a part
of their capital by the fall in the rate of interest; but not more so
than if the rate had been lowered by the voluntary savings of
other people” (Sraffa, 1032a, p. 48)

Em outras palavras, o mecanismo de poupanca forcada altera permanentemente
um dos dados um dos dados fundamentais da teoria, a saber: a dotacdo inicial de fatores,
afetando a configuracdo inicial de equilibrio; o sistema ndo haveria, desse modo, que
necessariamente retornar para sua posicdo anterior, em virtude de que as forcas
responsaveis por levar o sistema a esse ponto também se alteraram por conta da
situacdo de desequilibrio. Mesmo que as preferéncias (varidvel chave usada por Hayek
para comparacdo entre mudancas reais e artificiais) e a tecnologia permanecam as
mesmas, a alteracdo na dotacdo dos fatores é suficiente para afetar a taxa de juros
natural, a remuneracgédo dos fatores e o nivel de renda e produto da economia. Podemos
representar o carater permanente sobre o nivel de poupanca gerado por uma inflacdo, de

acordo com o seguinte conjunto de equacGes (Milgate, 1988, p. 51):

(Ble=rcp+ ey =1+ ¥,
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(Ade, =c+ de = (e, + 4oy )+,
(5w =y+ Av= (% +4w) +n

Segundo a equacdo (3), temos, respectivamente, o produto total da economia
dado pelo lado da despesa monetaria, ¢, e do lado da renda recebida pelos setores, 1. Os
subscritos p e ¢ referem-se as rendas e despesas monetarias atribuidas aos setores de
bens de capital e de bens de consumo respectivamente; a equacéo (3) nos da, portanto, a
situacdo inicial de equilibrio antes do distdrbio monetério. Das equacdes (4) e (5),
encontramos a nova despesa monetaria e a nova renda nominal da economia sera
expandida no periodo posterior a situacdo inicial de equilibrio, representado pelo
subscrito 1.

A expansao crediticia sera dada pelo valor de A, que é absorvido pelo setor de
producdo de bens de capital na forma de um crescimento de sua renda e de sua despesa,
em virtude do fato de que a expansdo monetéaria é introduzida exatamente nesse setor.
Teremos entdo que ¢ = A=, = Ay = A¥, ou Seja, no primeiro momento, o crédito é
canalizado no aumento da demanda de bens intermediarios, 0 que representa uma
expansdo da renda e da despesa de um modo geral na economia, porém somente
atribuida ao setor no qual a injecdo monetaria foi introduzida. A poupanca de equilibrio

inicial e o novo valor do volume de poupanca serdo dados por:

6)s=wy— 1= rov

(M5 =(y+ 40— 3= (e, + de,)
8) 5 — == Ay = i

Como que a poupanca €, em equilibrio, idéntica aos gastos na aquisicao de bens
de capital, a equacdo (6) nos da a poupanca na situacdo de equilibrio inicial. Em (7),
temos a nova despesa monetaria executada no setor de bens de capital apds a injecédo
monetaria e, portanto, o novo valor nominal da poupanca. Por consequéncia, em (8),
nos é dado o crescimento da poupanca, ou seja, a poupanca forcada ocasionada pela

mudanca nos pregos relativosl16, que €, por sua vez, idéntico a expansdo de moeda por

16 Como estamos lidando com os agregados de despesas, € necessario relembrar que, j& que as
quantidades produzidas estdo dadas pelo nivel de pelo emprego, todas as variagdes nas despesas
monetarias e na renda nominal séo resultados de aumento de pregos absolutos.
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A, Como sera possivel que a nova poupanca torne-se permanente? Como houve
expansdo da moeda, de M. para M, canalizada para elevacdo do investimento de /,para
f,, 0 crescimento da capacidade produtiva instalada e da demanda por bens de capital
aumenta de um modo geral a necessidade de moeda para fins de transacdo. Como
expressa Sraffa (1931a, p. 250):

“[is is assumed that] capital will be accumulated in proportion
to the quanty of Money issued in the form of loans to producers;
that the number of stages of production will increase in
proportion to the quantity of capital; that the quantity of
payments will increase in proportion to the number of stages; as
a result, the quantity of payments to be made increases in
proportion to the quantity of money, and the whole of the
additional money is absorbed in cash holdings for performing
such payments”.

A introducdo do crédito, portanto, seria plenamente absorvida na propria
circulacdo de mercadorias ao a mudanca de precos relativos sem que para isso fosse
necessario que todos os demais precos nominais, em especial os salarios monetarios do
setor de bens de consumo, fossem rebalanceados para voltar ao seu valor real antes da
injecdo monetaria. A poupanca gerada, desse modo, teria uma natureza permanente e
ndo necessitaria ser dissipada pelo desajuste na estrutura de capital da economia. Os
efeitos sobre a acumulacdo de capital e demanda por moeda podem ser visto com a
figura 3.6 (retirado de Milgate, 1988, p. 50).

A alteracdo no nivel de poupanca, dado do deslocamento de s para &,
corresponde a uma elevacdo dos investimentos, que vdo de {, para {, (na figura,

representado no primeiro quadrante). O novo volume de investimento afeta a

acumulacdo de capital, o que gera uma ampliacdo de do estoque de capital de &, para
K, (terceiro e quarto quadrante); a nova producdo necessita, por sua vez, de uma maior

quantidade de moeda para fins de transacdo dado a maior capacidade produtiva

instalada — logo, a demanda por moeda também ¢ afetada e desloca-se de M. para M,. O

maior estoque de capital, por sua vez, diminui a produtividade marginal do capital e, por

conseguinte, contrai de igual modo a taxa natural de juros do sistema, que varia de i,
para f;. Como toda a elevacdo da moeda € absorvida na circulacéo, temos que 0S precos

relativos ndo necessitam se ajustar e a poupanca forgcada torna-se poupanca real da
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mesma forma que a poupanca voluntaria. Chega-se, assim, a um novo equilibrio que

ndo tenderia a se desfazer endogenamente.

Figura 3.5

[ y=w—

A o= lvd apd—ry
M2
H H 1 ! .
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H4, além do argumento de Sraffa, outra via pela qual o conceito, ou a0 menos 0s
efeitos, da poupanca forcada podem ser colocados em segundo plano. De acordo com
Schumpeter (1980, capitulo 1), partindo dos mesmos pressupostos que Hayek, chega a
conclusbes distintas. O aumento do crédito corresponde a capacidade de criacdo
enddgena de moeda por parte dos bancos para atender a demandar por bens de capital
sempre que houver uma divergéncias entre as taxas monetarias e natural de juros.
Contudo, diferentemente do mecanismo de poupanca for¢ada, o adiantamento do crédito
e o endividamento das firmas faz parte da etapa de obtencdo de progressos técnico,
segundo a qual as antigas plantas de producdo sdo substituidas por novas e ocorre uma
expansdo geral da produtividade, em virtude do investimento em novas formas de

tecnologia. Como a expansao de produtividade acarreta elevacdo do nivel de renda, de
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forma analoga ao argumento de Sraffa, 0 novo volume de moeda sera absorvido pela
circulacdo expandida e ndo necessariamente o sistema tera que retornar a sua posicao de

repouso original.

Podemos concluir, portanto, que a dindmica monetaria afeta permanentemente a
configuragdo do sistema; parte do elo com o tema wickselliano é, desse modo, perdido,
uma vez a transicdo entre duas posicdes de desequilibrio ndo mais necessariamente
implica que o equilibrio final do sistema sera obtido sem sofrer influéncia do periodo de
ajustamento. Como visto, a taxa natural de juros é afetada pela dindmica monetaria e a
acumulacdo de capital derivada dela. Vejamos agora a consisténcia de se definir a taxa

natural de juros em uma situacao de desequilibrio monetario.

3.3.2 Taxa natural e taxas préprias de juros

O segundo flanco de critica de Sraffa se assenta na supostamente natureza
monetéria dos tipos de distarbios que a afetam o equilibrio originario da taxa natural de
juros. Para tanto, Sraffa imagina o funcionamento da demanda e oferta de capital real na
auséncia de moeda, quando todas as transacdes fossem efetuadas diretamente através

dos préprios bens:

“If Money did not exist, and loans were mande in terms of all
sorts of commodities, there would be a single rate which
satisfies the conditions of equilibrium, but there might be at any
moment as many “natural” rates of interest as there are
commodities, 84ommod they would not be “equilibrium” rates.
The arbitrary action of the banks is by no means a necessary
condition for the divergence; if loans were made in wheat and
farmers (or for that matter the weather) ‘arbitrarily changed’
the quantity of wheat produced, the actual rate of interest on
loans in terms of wheat would diverge from the rate on other
commodities and there would be no single equilibrium rate”
(Sraffa, 1932a, p. 49)

O argumento segue o préprio método de equilibrio intertemporal desenvolvido por
Hayek. Se os empréstimos pudessem ser efetuados pelas préprias mercadorias, a

diferenca entre o preco presente e o preco futuro estabeleceria a taxa de retorno do

84



empréstimo em termos do préprio bem emprestado. No caso em que 0s precos relativos
ndo se alteram ao longo do tempo, o conhecimento comum dos precgos futuros levaria a
que a taxa de retorno — melhor definida como a taxa prépria de juros *’de cada bem —
fosse igualada para todos os bens, sem que restasse oportunidade de arbitragem entre
diferentes bens a fim de se obter um excedente sobre o valor dos empréstimos. Podemos
representar a taxa propria de juros de um bem de acordo com o seguinte conjunto de
equac0es (Kurz, 2000, p. 289):

(10) M =[L+igaje'— pt*°

. Tty -
(11) L i |'_'I': ] T

Vamos assumir que a economia possua dois periodos, t e &#. Assume-se também

que existam mercados para transacGes no periodo corrente e no futuro; os precos nesse

caso serdo dados por p' e p'*? referindo-se aos precos presentes e futuros,

respectivamente, que poderd ser, para fins de exemplo, considerado algoddo. Se

tomarmos £, » como a taxa monetéaria de juros, teremos que a relacao dos precos futuros

em relacdo ao precos presentes deve estabelecer, em equilibrio, uma equivaléncia com
uma quantidade de moeda que poderia ser utilizada de modo a ganhar o juros monetario
com o seu empréstimo: “The rate of interest which he pays, per hundred bales of cotton,
is the number of bales that can be perchased with the folling 85ommod Money: the
interest on 850mmo required to buy spot over the foward prices of the 100 bales”
(Sraffa, 1932, p. 50). A equacdo (11) refere-se, portanto, a quantidade de moeda
necessaria para que, a um dado valor intertemporal dos precos, a taxa de juros monetéaria
se equivalha a taxa de retorno do empréstimo do algoddo in natura. A taxa prépria de

juros, por sua vez, serd dada por (12) em g, como a razdo entre 0 montante monetario e

o preco futuro do algodao.

No equilibrio, todas as taxas proprias tenderdo a ser iguais, e qualquer uma dela
pode ser tida como a taxa natural de juros — isto €, como o0s bens de capital possuem eles
préprios suas taxa de retorno, e como essa tende a ser idéntica com todos os demais

bens e a taxa monetaria, as curvas de demanda e oferta de capital no mercado de fundos

0 conceito de taxa propria de juros é desenvolvido no capitulo 17 da General Theory de Keynes. Como
0 préprio reconhece em uma nota de rodapé, a influéncia de Sraffa, através de sua critica a Hayek, é
explicita. Para se conhecer a importancia do conceito de taxa propria de juros para a teoria monetaria pos-
keynesiana ver Carvalho (1992, cap. 4)
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de empréstimo sdo estabelecidas de acordo com os proprios bens de capital. O que
acontece, entretanto, quando pelo menos uma taxa propria diverge da taxa monetaria e
das demais taxas proprias? O desequilibrio € dado por uma situacéo na qual o preco de
mercado, seja 0 presente ou o futuro, se descole de seu custo de producdo; nesse caso, 0
desequilibrio intertemporal afeta a taxa propria de juros, tornando o retorno dos
empréstimos de alguns bens maiores do que outros. Para que isso ocorra, ndo €
necessario em ponto algum a introducéo de um distirbio monetario. Fora do equilibrio
haveria tantas taxa naturais de juros quanto haveria bens (Sraffa, 19312).

O processo de arbitragem levaria ao reequilibrio das taxa proprias, afetando a
estrutura da demanda entre os diversos bens cuja taxa propria foi alterada. Ocorrera, em
virtude disso, uma mudanca nos pregos relativos, tanto os presentes quanto os futuros, e
a oferta de cada um desses bens também tendera a se alterar. As expectativas formadas
durante a transicdo para 0 novo equilibrio seriam as responsaveis por restabelecer os
precos futuros em conformidade com as taxas proprias de juros. Durante o periodo de
transicdo, como se comportaria o estoque de capital e a demanda por investimento?

Como a taxa natural de juros aplicada aos bens de capital ndo pode ser
conhecida fora do equilibrio, Sraffa conclui, ndo h& sentido em estabelecer a dire¢do do
movimento de tais variaveis a priori, antes de se conhecer a estrutura dos ativos, suas
taxas préprias de juros e 0 modo como se relacionam durante o processo de equalizacédo
apo6s um disturbio que as tirou do equilibrio. Desse modo, é inclusivo os efeitos de um
desequilibrio sobre a acumulacdo de capital e a taxa natural de juros € um conceito vago
para ser aplicado na auséncia de equilibrio — restando, apenas, a taxa monetaria de juros
que, como vimos, é vista dentro da tradicdo wickselliana como um preco a gravitar em

torno da taxa natural.

3.3 Concluséo: a réplica de Hayek e ocaso da tradicédo pds-wickselliana

A resposta de Hayek aos dois pontos de critica de Sraffa demonstra um claro
desconforto com as questdes levantadas. No que diz respeito aos efeitos permanente da
poupanca forcada, Hayek admite que o mecanismo de sua teoria sera valido em funcao
da velocidade que os sal&rios nominais tendem a crescer apés a injecéo de crédito. Se o0s
salarios nominais ndo crescerem na propor¢do necessaria para restabelecer os pregos
relativos anteriores, Hayek esta disposto a admitir que os efeitos redistributivos serdo

permanentes, e a poupanca forcada seré tao real quanto a poupanca voluntéria.
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Nesse caso, ndo haveria necessidade de retornar ao velho equilibrio, ja que
aqueles que se beneficiaram da inflacdo podem apresentar uma propensdo marginal a
poupar maior do que os segmentos de renda que obtiveram perda real. Isso é ainda mais
claro se a redistribuicdo de renda favorecer os lucros em detrimento dos salarios, como
no caso em que os capitalistas do setor de bens de capital ampliam sua despesa
monetaria e os salarios nominais do setor de bens de consumo ndo crescem de modo a
acompanhar a inflagdo. Os lucros anormais do setor ndo retornariam na forma de
consumo, mas sim de poupanga, possibilitando a nova estrutura intertemporal do
capital.

No que tange a discussdo das taxas proprias de juros, Hayek igualmente admite
que na auséncia de equilibrio existiram tantas taxas préprias quanto mercadorias, cada
uma sendo sua propria taxa natural. Mas, a partir disso, a conclusdo extraida de Hayek

parece ndo haver sentido com o seu conceito de moeda neutra:

“that, in this situation, there would be no single rate which,
applied to all 87ommodities, would satisfy the conditions of
equilibrium rates, but might be as many natural rates of interest
as the are 87ommodities, all of wich would be equilibrium rates”
(Hayek, 1932, p. 245)

Qual parece ser o saldo do debate Hayek-Sraffa, portanto? Quando comparado
com os demais teodricos pos-wicksellianos, Hayek estabelece firmemente a tentativa de
reintroduzir os fatores reais da teoria marginalista na determinacdo do equilibrio de
longo prazo, a fim de afastar uma indeterminacdo existente entre diversos autores da
época sobre a relacdo entre variaveis monetarias e reais. Como visto em viso em
Wicksell, a dindmica monetaria € responsavel pelo processo cumulativo, mas o
equilibrio do lado real seria restabelecido pela necessidade de que, em algum ponto, a
taxa de mercado se equiparasse a taxa natural de juros, ndo havendo efeitos reais
durante a transicao.

Para os pos-wicksellianos, no entanto, 0 mecanismo de ajuste passou a ser cada
vez menos claro, dando-se maior autonomia ao lado puramente monetario da economia.
Isso é claro na teoria de fundos de empréstimos de Robertson, para quem a flutuagdo em
torno do equilibrio inicial ¢ mais importante que o retorno ao equilibrio em si. E claro

também, como em Keynes do Treatise, que por mais que a flexibilidade pregos-salarios
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levaria ao retorno a taxa natural de juros, o processo de ajustamento poderia ser
suficientemente demorado para se tornar quase irrelevante. Como argumenta Amadeo
(1988), no Treatise, Keynes emprega o0 método de equilibrio histdrico, diferentemente
da General Theory, o que o possibilidade ndo expor o processo de ajustamento final
entre poupanca e investimento na situacdo de desequilibrio no mercado de fundos de
empréstimos.

Hayek, por sua vez, restabelece o predominio do nucleo duro da teoria
marginalista ao focar na estrutura do capital e na preferéncia dos consumidores. Por
mais que ao fazer isso tenha desenvolvido uma teoria do ciclo, seu embate com seus
contemporaneos pode ser visto como uma tentativa de trazer novamente a teoria
econdmica de acordo com a analise do lado real — ainda que, talvez paradoxicamente
com os termos atuais do debate macroecondmica, tenha que estabelecer a ndao-
neutralidade da moeda no curto prazo. Uma vez que sua teoria ndo se sustenta
logicamente, qual € o proximo passo a ser dado na macroeconomia?

A importéncia do debate Hayek-Sraffa passa a ser, portanto, a perda significativa
de influéncia do marginalismo através dos pos-wicksellianos, o que veria a culminar em
uma nova teoria da determinacdo do nivel de renda e emprego anos depois com a
publicacdo da General Theory e o desenvolvimento da teoria do multiplicador. Toda a
tradicdo pods-wickselliana foca-se nos mecanismos de ajuste de longo prazo
responsaveis por trazer ao reequilibrio poupanca e investimento ao nivel de pleno
emprego dos fatores num contexto que as decisGes de despesas monetérias de
investimento se desprendem das de poupanca; com a General Theory, € o nivel de renda
e emprego, e ndo mais a taxa de juros de longo prazo, natural, que passa a ser a variavel
de ajuste (Eatwell e Milgate, 1982). Desse modo, 0 ocaso da tradi¢do pos-wickselliana,
sintetizado no debate entre Hayek e Sraffa, aparenta ser um dos momentos centrais para

0 estabelecimento da teoria alternativa do Principio da Demanda Efetiva.
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