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Resumo

Nesta dissertagdo sdo contrastados alguns dos escritos de Keynes e de Hayek em dois
periodos: antes e depois da Teoria Geral. Antes da publicagdo deste livro, os dois autores podem
ser incluidos na tradi¢do iniciada por Wicksell, em que se aplicava o método do longo-periodo a
teoria neocldssica, apesar das suas conclusdes a respeito da politica monetaria do Prices and
Production, de Hayek e do Tratado sobre a Moeda, de Keynes, serem antagdnicas. Na Teoria
Geral do Emprego, dos Juro e da Moeda, porém, Keynes ird aplicar o método do longo-periodo a
sua teoria geral, baseada no principio da demanda efetiva e do multiplicador de renda, alterando
significativamente as condi¢des de equilibrio em relacdo ao neocldssico. Hayek, no livro the Pure
Theory of Capital langado depois da Teoria Geral, desenvolve o método intertemporal, e o aplica
a teoria neocldssica, para contornar o problema da teoria do capital pelo lado da oferta. Enquanto
o método intertemporal apresenta importantes limitagdes teoricas e preditivas, as teorias de
emprego ¢ de produto de Keynes sdo consistentes em relagdo a critica do capital pelo lado da
demanda, portanto, ndo ¢ valida a afirmac¢do de Goodspeed de que estes dois autores seriam
“duas faces de uma mesma moeda wickselliana” apos a Teoria Geral.

Abstract

In this dissertation, some of the main articles of Keynes and of Hayek are compared in
two periods: before and after the General Theory. Before the publication of this book, both
authors could be included in the Wicksell’s tradition that applies the long-period method to the
neoclassical theory, despite the divergence of conclusions about the monetary policy that are
reached in the Hayek’s Price and Production and in the Keynes’s General Theory. In the
General Theory of Employment, Interest and Money, Keynes applies the long-period method to
his general theory, based on the principle of effective demand and on the output multiplier,
altering significantly the equilibrium conditions when compared to the neoclassical one. Hayek
in the Pure Theory of Capital, published after the General Theory, develops the intertemporal
method and applies it to the neoclassical theory, in order to alleviate the problems regarding the
supply-side issues of the capital theory. While the intertemporal method has important limitations
regarding theoretical and predictive aspects, Keynes’ employment and output theories are
consistent with the demand side critic of the capital theory, therefore Goodspeed’s allegation that
Keynes and Hayek are “two sides of the same wicksellian coin” is not valid at least for the later
period after the General Theory.
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1- Introdugao

A presente dissertacdo tem a inten¢do de ressaltar alguns aspectos dos escritos de
Keynes e de Hayek que influenciam o debate econémico até os dias atuais, de uma forma
talvez ndo tanto ressaltado normalmente. Se por um lado o primeiro é ressaltado por
aqueles que enxergam na crise de 2008 uma auséncia da acdo do Federal Reserve (Fed), por
outro, aqueles que sdo mais fiéis a um Estado-minimo retomam as ideias do segundo autor,
para acusar o Fed pela crise. Os debates Keynes e Hayek oferecem mais do que esta
divergéncia politica, eles oferecem uma oportunidade de analisar um momento de inflexdo
na histérica da economia como ciéncia, com o surgimento de uma teoria nova, com Keynes,
e de um método novo, com Hayek.

O debate Keynes e Hayek tem ganhado uma certa notoriedade devido as
divergéncias de visao politica nas explicacdes para a crise de 2008, do modo como este
debate é geralmente expostol, a andlise fica restrita a uma visao dos escritos de ambos os
autores anterior a 1936. Apesar de, por exemplo, Wapshott (2011) avancar
cronologicamente na sua analise do debate politico influenciado por estes autores, se tem
uma limitacdo a esta visdo pré-Teoria Geral. Goodspeed (2012) se mostra mais cauteloso, e
identifica as mudancas ocorridas posteriormente entre Hayek e Keynes, porém, ele
argumenta que estas diferencas ndo sdo relevantes, algo que a presente dissertacao
contesta .

Para se ter uma compreensao geral dos primeiros livros de Keynes e de Hayek, é
necessario expor as circunstancias sob as quais eles foram escritos. Em primeiro lugar, sera
apresentado o método do longo-periodo, que consiste num analogia ao equilibrio

gravitacional da fisica, em que se supde a persisténcia de certos dados relevantes. Este tipo

ITalvez a publicacdo mais reconhecida apo6s a crise de 2008 tenha sido o livro de Wapshott (2011). O
contraste é feito aceitando-se a ideia que Keynes sempre trabalha no curto-periodo da teoria neoclassica, e
que Hayek sempre emprega o método do longo-periodo para explicar a politica monetaria. Esta proposicio é
verdadeira quando se tem em consideracdo o Tratado sobre a Moeda e o Prices and Production, que sio os
livros em que eles dividiam um instrumental analitico em comum. Um contraste entre a Teoria Geral e o Pure
Theory of Capital seria mais fiel ao pensamento destes economistas num estagio mais amadurecido, que
apesar de requerer uma analise uma tarefa mais complexa, pois envolve divergéncias tedricas e
metodoldgicas mais profundas entre os autores, mas que apresenta um ganho na compreensao dos debates
académicos contemporaneos.



de equilibrio €, a principio, aceito sem contestacao alguma por parte destes autores, porém,
devido a alguns problemas enfrentados pela teoria neocldssica quanto a concep¢do do fator
capital, foi desenvolvida uma nova metodologia, a do equilibrio intertemporal, que iria se
tornar a mais difundida no mainstream académico, principalmente depois do periodo
conhecido como a Controvérsia do Capital da década de 1960. No capitulo que analisara o
livro the Pure Theory of Capital de Hayek, este tema sera apresentado.

Ambos os autores inicialmente pertenciam a uma subdivisdo da teoria neoclassica,
iniciada com Wicksell, e implementando a mesma metodologia do equilibrio dos
economistas classicos, que é a do longo-periodo. Nesta tradicdo wickselliana, a economia é
apresentada com uma divisdo entre a taxa de juros natural e a monetaria ( ou bancaria) e se
supode que a diferenca entre elas causaria efeitos divergentes na relacdo entre os setores
que produzem bens de capital e bens de consumo. O mérito de Wicksell foi ter proposto
uma teoria do ajustamento da economia a situagdo de equilibrio, quando a teoria
quantitativa da moeda é valida, empregando para tanto um sistema bancario sofisticado e a
noc¢do de uma moeda enddgena.

O processo cumulativo de Wicksell depende da persisténcia no diferencial entre as
taxas de juros do mercado e a natural, algo que pela teoria do capital de Walras nao ira
acontecer, pois, rapidamente uma, ou a outra, comecaria uma tendéncia a convergeéncia.
Para resolver esta critica, Wicksell recorreu a teoria do capital de Bohm-Bawerk (ou
chamada de teoria austriaca do capital), que empregava o periodo médio de produgdo como
uma forma de garantir a plena utilizacao do capital, mesmo com os problemas tedricos
referentes a teoria neocldssica do capital pelo lado da oferta.

Keynes e Hayek escreveram os primeiros livros referenciados acima, com o
instrumental dado por Wicksell. A diferenca destes dois autores para o original foi que,
enquanto Wicksell estava preocupado nas mudangas nos nivel de precos dado um choque
(real ou monetario), Hayek e Keynes analisaram o processo cumulativo com a perspectiva
do ciclo de negdcios.

Em termos tedricos e metodoldgicos, tanto Hayek quanto Keynes concordavam com
a teoria neocldssica, e com o método do longo-periodo. O diferencial entre eles era estava
nas conclusoes que eles tiraram do processo cumulativo, principalmente, em relacao a

s s

politica monetaria. Para Hayek, a politica monetaria € ineficiente por ndo conseguir



aumentar a quantidade de capital no equilibrio, por possibilitar o surgimento de recessao e
desemprego, e por piorar o grau de capacidade ociosa quando a economia ja se encontra em
depressdo. Para Keynes, a politica monetaria poderia ser empregada no curto-periodo para
reduzir a taxa de juros do mercado financeiro, e com isto, possibilitar que a ocorra um
volume maior de investimento, se alcancando uma maior utilizacdao dos fatores produtivos.

No artigo de Hayek a respeito do Tratado, o autor critica Keynes com base na sua
falta de rigor em relacdo a teoria do capital. Apesar dos dois autores discordarem mais com
relacdo as conclusdes do que com a fundamentacdo, Hayek ndo dirige uma critica sequer a
proposta de Keynes, se limitando a criticar uma parte do Tratado, que mesmo ndo tendo
empregado a teoria do capital de Bohm-Bawerk, deveria chegar a resultados iguais. A
resposta de Keynes foi comecar um debate através de artigos publicados no Economic
Journal e por correspondéncias, encomendar a traducao do livro de Wicksell para Richard
Kahn, e o pedido para Piero Sraffa fazer uma resenha critica do livro de Hayek.

Sraffa na sua critica ao Prices and Production ndo critica a teoria austriaca do capital,
e prefere argumentar contra dois pontos principais do processo de Hayek. A primeira
critica cardeal, como ficou conhecida, questiona a reversibilidade do acumulacao de capital
com o processo cumulativo, algo que Hayek tinha como o pilar do seu ciclo de negdcios. Ele
prometeu que responderia e que refutaria esta critica, mas acabou, finalmente, por ceder
admitir que a poupanca forcada altera a acumulacdo de capital permanentemente no the
Pure Theory of Capital. A segunda critica cardeal se da sobre a incompatibilidade da
existéncia no desequilibrio de multiplas taxas naturais de juros no desequilibrio, com o
dever atribuido a autoridade monetaria de garantir que a taxa monetaria de juros fosse
sempre igual a taxa natural. Para Wicksell isto ndo era problematico, ja que ele poderia
recorrer a um indice de precos para calcular a taxa real de juros a qualquer momento, algo
que Hayek rejeita, devido a arbitrariedade dos nimeros indices. A consequéncia é que no
curto-periodo nao havera uma unica taxa natural de juros, com isto, a proposta normativa
de Hayek ndao somente é de dificil implementacdo pratica, como impossivel inclusive no
plano tedrico.

Apébs os debates do inicio da década de 1930, Keynes procurou desenvolver uma
nova teoria que pudesse explicar a situagdo econdmica de desemprego em que a Inglaterra

se encontrava desde de meados de 1925. Na Teoria Geral, publicada em 1936, ele se afastou



da teoria neocldssica, ao desenvolver novas teorias para determinar os niveis de emprego e
de renda de equilibrio distintas do pleno-emprego.

A estrutura da Teoria Geral é composta por quatro teorias: do emprego, do produto,
do investimento, e dos juros. As teorias do emprego e do produto tém uma importante
implicacdo para a analise do investimento e da poupanga, pois, é através delas que surge a
possibilidade do investimento determinar a poupanca agregada, e da economia ndo operar,
inclusive no equilibrio, com o pleno-emprego de todos os fatores produtivos. Uma critica
heterodoxa mais ligada a teoria classica se concentra nas duas ultimas teorias, pois Keynes
as formulou de maneira a depender dos conceitos de eficiéncia marginal do capital e da
taxa de juros determinada pela preferéncia pela liquidez, ambas baseadas na teoria
neocldssica de pregos relativos.

Segundo Garegnani (1976, pp.41-44), Eatwell e Milgate (2011, pp.192-231), devido a
abertura dada por Keynes, a resposta neocldssica a Teoria Geral ndao demorou a surgir, e
visou, principalmente, a limitar a validade da Teoria Geral ao curto-periodo. As critica
neoclassicas mais relevantes sao os efeitos Keyne se Pigou. No entanto, segundo Patinkin,
enquanto ao nivel dindmico Keynes tem a melhor teoria, e, no estdtico?, a teoria neocldssica
ainda seria a dominante.

A critica sraffiana® a Teoria Geral tem um aspecto negativo, mas também positivo.
Do lado negativo, pela critica pelo lado da demanda do capital, se mostra que ndo é possivel
estabelecer a curva de investimento negativamente relacionada com a taxa de juros, assim,
a teoria do investimento, que serve de porta de entrada para o pleno-emprego, ndo seria
valida. Do lado positivo, as principais inovagdes de Keynes, que sao as teorias de producao e
de emprego, além de ndo dependerem da teoria neocldssica, podem ser utilizadas na teoria
classica de precos, completando-a, e formando uma alternativa robusta ao mainstream.

O livro seguinte de Hayek a ser analisado é o the Pure Theory of Capital, em que ele
apresentou uma nova abordagem para o equilibrio. Tendo o objetivo de salvaguardar a

teoria neoclassica das suas fraquezas em relacdo a teoria do capital, o equilibrio

2Entenda-se dindmico no sentido do curto-periodo, e estatico, no longo-periodo, para evitar confusdes que
surgem com o método do equilibrio intertemporal.

3A interpretacdo da teoria econdmica baseada em Sraffa pode ser encontrada nos textos: Dvoskin (2013),
Eatwell e Milgate (2011), Garegnani (1976,2002), Lazzarini (2011), Milgate (1982), Panico (1988), Petri
(2004), e Pivetti (1991).



intertemporal foi desenvolvido. Nesta nova abordagem a economia percorre uma trajetoria
de pleno-emprego até alcangar o estado estacionario, situacdo na qual a composicao do
capital é definida de modo enddgeno ao sistema. O problema com este novo equilibrio é a
suposicdo que a economia esta sempre em equilibrio, e temas como a moeda e desemprego,
que antes estavam relacionados a rigidez, ndo sao passiveis de serem trabalhadas na versao
candnica do novo método, e como os prec¢os relativos nao tem qualquer persisténcia de um
periodo para o outro, o seu poder preditivo é praticamente nulo.

Para responder as questdes ligadas ao curto-periodo, Hayek recorre a uma janela
temporal entre cada um dos periodos para poder introduzir uma rigidez temporaria entre
dois periodos de equilibrios. Desta forma, Hayek é um dos primeiros economistas a
empregar a argumentacao neo-walrasiana de explicar o sistema pelo método do equilibrio
intertemporal, mas para lidar com a explicacdo do comportamento das variaveis, se recorre
ao método antigo, como se os problemas do capital uma vez resolvidos permitissem o uso
do método tradicional, como mostra Dvoskin (2013).

Goodspeed (2012), um autor que servira de guia para contrastar toda a
argumentacao aqui presente, € a favor da ideia de que o método do equilibrio intertemporal
tenha sido um avango instrumental em relagdo ao método do equilibrio de longo-periodo, e
de a argumentacdo de Keynes é presa ao curto-periodo. Combinando estas ideias, ele chega
a conclusao de que estes dois autores, mesmo com as mudancas tedricas e metodolégica, se
diferenciam mais em aparéncia do que em substancia.

A posicdo de Goodspeed perpassa a critica de Sraffa pelo lado da demanda, pois, um
olhar mais atento as inconsisténcia légicas que a teoria neocldssica possui, inclusive, com o
método intertemporal, como demonstrado por Garegnani (2002), permitiria notar que
aquelas duas teorias negligenciada de Keynes, a do emprego e do produto, se combinadas
com outras teorias do investimento e dos juros, ndo seriam afetadas nem pela critica pelo
lado da demanda do capital, nem pelo lado da oferta. Deste modo, o que se tem nao é uma
convergéncia entre Hayek e Keynes, ou de suas teorias e métodos, mas, uma divergéncia
fundamental irreconciliavel.

Como Eatwell e Milgate (2011, pp.155-173) argumentam, a Teoria Geral ndo se
limita ao curto-periodo marshalliano, de fato, ela se propde a descrever uma trajetdria de

convergéncia para um equilibrio em que sdo dadas as técnicas, a disponibilidade de mao-



de-obra, e a flexibilidade dos precos relativos. Este modo de proceder é tipico do método do
longo-periodo, e com isto, a frase conhecida de Keynes, datada de antes de 1936, de que “in
the long-run we are all dead”* apesar de relevante para os seus escritos anteriores, em que a
sua preocupacdo era a situacao de curto-periodo perde significancia na Teoria Geral. Em
termos Marshallianos, Keynes apresenta as condi¢coes de equilibrio do curto-periodo
através dos custos marginais, e do longo-periodo, com os custos médios.

A dissertacdo é dividida da seguinte forma: no segundo capitulo sera feita uma
apresentacdo do contexto anterior a publicacdo do Tratado e do Prices and Production, com
uma apresentacdo breve da tradicao wickselliana, incluindo o método do equilibrio de
longo-periodo, a teoria neocldssica, o problema do capital pelo lado da oferta, e a teoria do
capital de Bohm-Bawerk. No terceiro capitulo sera apresentada uma analise dos primeiros
livros de Keynes e de Hayek, juntamente com o seu debate subsequente. No quarto capitulo
sera feita uma analise da Teoria Geral, apresentando os principais conceitos e teorias que o
permitiram que se concebesse um equilibrio de longo-periodo sem o pleno-emprego, e no
apéndice se encontra a critica do capital pelo lado da demanda. Por fim, no capitulo 5, o
objeto de analise sera o livro Pure Theory of Capital, juntamente com a apresentacao do

meétodo do equilibrio intertemporal.

4 Trecho presente no livro Tract on Monetary Reform, datado de 1923 e transcrito de Eatwell e Milgate (2011,
p-165).



2- Contextualizagao

2.1- Introdugao

O primeiro capitulo da presente dissertacao faz uma apreciagcdo de alguns pontos
fundamentais da teoria neoclassica que serdo empregados nas discussdes vindouras, e da
metodologia tradicional para explicar os comportamentos das principais variaveis do
sistema economico.

A separacao entre teoria e método segue a distincao feita por Milgate (1982, p.11)
em que a teoria se refere ao conjunto de explicagcdes, enquanto o método define o objeto de
estudo’. Esta separa¢do é muito importante para entender o debate entre Keynes e Hayek
dentro da légica empregada por cada autor e em cada livro, pois, com a maior difusdao do
método intertemporal de equilibrio, semeou-se um desentendimento do método do
equilibrio de longo-periodo®.

A teoria neocldssica, também conhecida como teoria marginalista, propde que
através do processo de substituicdo, os rendimentos de todos os fatores devem ser iguais
aos seus respectivos retornos. O equilibrio nesta teoria é marcado pela auséncia de excesso
de oferta, ou de demanda, pois se supde que os pregos relativos irdo se ajustar até que todas
as mercadorias e servicos ofertados no mercado encontrem procura. Deste modo, a
principal caracteristica do equilibrio neocldssico é o pleno-emprego de todos os fatores de
produgao.

O método de equilibrio relevante para o presente capitulo é o do longo-periodo, o
empregado pelos economistas classicos como Smith, Ricardo e Marx, e pelas primeiras
geracoes de economistas neocldssicos, como, por exemplo, Walras, Jevons, Marshall e Pigou.
A principal caracteristica do método tradicional é o de supor que parte dos dados podem

ser supostamente consideradas constantes durante o periodo considerado, enquanto as que

SMilgate (1982, p.11) e Petri (2004, p.7) atribuem a distincdo entre teoria e método a Garegnani (1976).
6Hayek ([1941]1975), como se vera no capitulo 5 abaixo, foi um dos pioneiros na mudanca de método, assim
como colaborou para a confusdo em torno do método tradicional, o identificando incorretamente com o
equilibrio estacionario.



se modificam encontram uma tendéncia, como se fossem atraidas por um centro
gravitacional.

Marshall, por exemplo, fazia a distin¢do entre quatro tempos légicos distintos, que
dependem do horizonte analitico: o curtissimo-prazo, o curto-prazo, o longo-prazo e a
economia estacionaria’. O curtissimo-prazo é dado como aquele em que a oferta é
constante, ndo havendo a possibilidade dos produtores aumentarem ou diminuirem a sua
producdo para se adequar a demanda. O curto-prazo é definido como aquele em que
composicao do capital setorial é dada, com isto, aparecem as curvas de producao com os
custos marginais crescentes, o que explicam o comportamento dos pregos relativos neste
periodo. No longo-prazo, pelo processo de concorréncia que governa a alocacao do capital,
cada setor tera a composicdo do capital de modo a conferir uma taxa de retorno unica para
todos eles, o capital se encontrara, assim, na sua forma adequada. Isto é equivalente a
propor que ao se considerar um horizonte temporal mais longinquo, os custos médios, que
definem a taxa de lucro, é que irdo explicar os precos relativos. Para um horizonte ainda
mais extenso, se teria o equilibrio estacionario (ou secular), em que se supde que a
quantidade de capital se torna constante e adequada somente para reproduzir a producao,
sem crescimento, e com a taxa de retorno uniforme entre os diversos setores. A analise de
Marshall depende, assim, de quais variaveis deverdo ser consideradas dadas® que irdo
fornecer as condi¢des do equilibrio gravitacional, caracteristico do método do equilibrio do
longo-periodo®.

A teoria neoclassica e ao método do longo-periodo sao componentes essenciais do
processo cumulativo da tradigdo iniciada por Wickselll?, que exerceu uma influencia notavel
tanto em Hayek, quanto em Keynes, principalmente nos seus primeiros escritos analisados

na presente dissertacaoll. A novidade trazida por Wicksell é o estudo da economia

7 Para a analise da metodologia empregada por Marshall, ver Milgate (1982, pp.28-31;61-63;89-90).

8 H4 uma discussdo a respeito de Keynes ter feito o uso somente do curto-prazo na Teoria Geral, algo que
Milgate (idem, p.89) mostra ser infundado, pois, neste livro, a composi¢io do capital podia ser endogenamente
definida sem que com isto o equilibrio fosse o de pleno-emprego.

9 Como sera visto no capitulo 5 abaixo, Hicks e Hayek procuram enquadrar toda a argumentacio de Marshall
dentro do método do equilibrio estacionario, excluindo, portanto o longo-prazo, para criticar o método
tradiocional.

10A tradicdo de Wicksell também é chamada de tradicdo wickselliana. Goodspeed (2012, p.11) prefere o termo
conexdo Wicksell (Wicksell connection), que segundo ele foi sugerido em meados da década de 1970 por Axel
Leijonhufvud, algo que Jenn-Treyer(2005,p.162) também confirma.

11 Estes escritos sdo o Tratado sobre a Moeda de Keynes e o Prices and Production de Hayek.



monetaria a partir da interacao entre a taxa de juros real, ou natural, e a taxa bancdria de
juros, ou de mercado, e os seus efeitos na producdo de bens de consumo e bens de capital. A
sua principal proposta é de explicar as alteracdes no nivel de pregcos com base nos pregos
relativos, ou seja, o de fundamentar a teoria quantitativa da moeda utilizando a teoria
neocldssica.

A analise de Wicksell deve receber a devida atencao por, pelo menos, dois motivos. O
primeiro deles é que Keynes e Hayek tentam, cada um ao seu modo, expor o seu processo
cumulativo, porém, dando um maior enfoque para o ciclo de negocios. O segundo € por ele
servir como uma referéncia a ser contrastada na argumentacao da Teoria Geral.

A estrutura deste primeiro capitulo é a seguinte: em primeiro lugar sera feita uma
apresentacdao do método do longo-periodo, em seguida sera a vez da apresentacao da teoria
neocldssica, depois o processo cumulativo de Wicksell, e por fim, a teoria austriaca do

capital.

2.2- 0 método do longo-periodo™?

De um modo analogo a teoria gravitacional de Newton, o equilibrio econémico pelo
método do longo-periodo é tido como o estado em que todas as forgas que tendem a
modificar o seu movimento sdo neutralizadas, o que leva o sistema a descrever um
movimento uniformel3. Para tanto, é necessario identificar quais seriam as forcas que
atuam no sistema econémico®.

Na economia a principal forca atuante seria a competicao entre os capitais, que tem
como um subproduto a homogeneizacdo da taxa de retorno entre todos os diferentes
setores. Enquanto existir diferenciais de ganhos entre os distintos investimentos, havera

uma tendéncia a se deslocar os meios de producao de um setor para o outro, e com isto se

12A respeito do método do longo-periodo, ver Milgate(1982, pp.19-35), Garegnani (1976), e Petri (2004, pp.1-
26). Uma apresentacdo deste método pode ser encontrada, também, em um artigo que Keynes escreveu para
elucidar a Teoria Geral, ver Keynes (1937, p.212).

13Numa analogia a fisica, os economistas classicos consideravam que o equilibrio para o qual a economia
tende é o natural, e os pregos relativos associados a ele seriam os pregos naturais.

14 Observar que o equilibrio ndo é o estado em que as forgas estio ausentes.
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criara uma tendéncia de aumento (ou reducdo) na taxa de retorno, até que, no equilibrio,
um individuo que planeja investir se sinta indiferente em que area aplicar.

A principal diferenca entre o curto-periodo e o longo-periodo seria o grau de
mobilidade do capital. Nao é razoavel supor que todos os capitais encontrem
instantaneamente, ou a um curto-periodo de tempo o seu melhor emprego, isto porque ha a
influencia de diversos custos de transferéncia do capital de um setor para o outro. Contudo,
a um periodo maior de tempo, os custos de se movimentar o capital sdo superados pelos
ganhos prospectos desta transferéncia, e, assim, havera um aumento na competi¢dao nos
setores que geram maiores retornos, e saida nos que geram menores retornos, de modo a
equilibra-los a um determinado nivel.

No equilibrio econémico, portanto, os diversos empreendedores ficam indiferentes
quanto a possibilidade de mudar o seu capital para outro setor produtivo. Esta situagdo
pode ser jamais alcan¢ada na pratica, pois, no mundo real ha sempre mudancas que alteram
o estado para o qual a economia converge antes do equilibrio ser atingido. Para que este
método de equilibrio seja relevante, o Unico requisito é que haja, pelo menos, uma
persisténcia nos dados considerados exdgenos. A importancia do método do equilibrio de
longo-periodo nao recai sobre a concretizacao, ou ndo, do estado de equilibrio, e, sim, da
previsdo que ele permite que se fagal>.

A teorizacdo do curto-periodo é demasiadamente complexa, ndo somente pelas
fontes de incerteza envolvidas, mas também, por envolver todos os tipos de questdes que
influenciam o comportamento de cada um dos mercados. No longo-periodo grande parte
destas questdes sdo eliminadas por serem de carater transitdrio, o que resta deve ter a
capacidade de atrair a economia para si, mesmo que ela nunca funcione precisamente nesta
situacdo. A ligacdo entre o método e a teoria é justamente na definicao de quais assuntos

devem ser considerado transitorios, e quais devem ser permanentes?é.

15Na economia classica inglesa, por exemplo, as forcas tempordrias sdo resumidas no preco de mercado,
sujeitas a todos os tipos de influéncia, e de dificil caracterizacdo, e as permanentes, no preco natural, que sdo
aquelas determinadas pelas suas condi¢des de producdo, algo mais sucinto de se estudar. Ver Milgate (ibidem,
pp-19-23).

16 Em analogia com as transmissdes de radio, o longo-periodo seria a situagdo em que somente se capta o
sinal, ao passo que no curto-periodo é dificil distinguir o ruido do sinal. A excecdo é Marshall que ao
diferenciar o curto-prazo do longo-prazo, procura explicar o equilibrio num horizonte temporal mais curto,
quando o processo competitivo ainda ndo teve tempo suficiente para alterar a composi¢ido do capital de cada
setor.
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No longo-periodo, algumas variaveis sdo supostamente constante, sendo que as
principais delas sdo a populacdo, o conhecimento técnico e o estoque de capital. Para um
periodo muito longo, porém, estas variaveis devem ser tratadas diretamente, quando, por
exemplo, se tem o objetivo de estudar a acumula¢do de capital. O tempo é, entdo, uma
variavel muito importante neste equilibrio, pois é ele que indica quais variaveis podem ser
tomadas como exoOgenas, e quais devem ser determinadas pelo sistema, assim, a
caracterizacdo deste método de equilibrio como estatico ndo faz jus ao seu funcionamento.
Por exemplo, mesmo no longo-periodo, é feita a suposicdo que a variavel populacional tem
um comportamento independente do sistema econdmico, algo que se for colocado a um
longuissimo-periodo ja nao seria crivel.

As expectativas no método de longo-periodo sdo enddgenas ao sistema econdémico.
Se supde que uma vez que parte dos dados sdo persistentes, e independentes das acdes
tomadas pelos agentes, estes irdo revisar as suas decisoes e as suas expectativas conforme o
tempo, e se aproximarao cada vez mais do equilibrio, apesar deste possivelmente nunca ser
alcangado. A possibilidade dos agentes aprenderem com os seus erros conforme o tempo
elucida a andlise da estabilidade, e as principais hipdteses comportamentais assumidas.

A principal caracteristica do método tradicional na economia, que é o do longo-
periodo, é a sua capacidade de oferecer uma previsdao para o comportamento dos pregos
relativos. A persisténcia de parte dos seus dados confere a este método um poder preditivo,
por ser capaz de oferecer uma andlise estatica-comparativa, em que se presume que
somente uma parte dos dados é modificada, e se procura identificar as alteracoes na
tendéncia da economia. Esta caracteristica uma que é muito importante quando se trata de
explicar os efeitos de uma politica monetaria, ou fiscal, por exemplo, e das previsdes
associadas a elas.

E interessante notar que o método do longo-periodo foi empregado tanto pelos
economistas classicos ingleses, quantos pelas primeiras geracoes de economistas
neoclassicos, como Marshall, Walras, Wicksell, Jevons, etc. A diferen¢a entre estas duas
escolas de pensamento nao esta no campo da metodologia, uma vez que ambas aceitam que,
no equilibrio de longo periodo competitivo, o preco de qualquer produto comercializavel

deve render uma mesma taxa de retorno, e que é para este estado dos precos relativos que
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a economia converge. A cisao entre classicos e neoclassicos se encontra no campo da teoria,
ou seja, esta na légica que uma variavel se relaciona com a outra.

Antes de passar para a se¢do seguinte é necessario que se faca uma pequena
observacao a respeito da diferenga entre o equilibrio estacionario e o estado estaciondriol’.
O equilibrio estacionario de Marshall, por exemplo, é til para analisar as tendéncias que a
economia ird apresentar dada uma alteracdo numa variavel que se supde mudar
lentamente, como, por exemplo, as técnicas de producdo. Dentro desta analise estdo
embutidos os longos-prazos, que a economia ird convergir até se aproximar do equilibrio
estacionario, sendo que, como se trata do método do longo-periodo, basta a atracao para a
estacionariedade, ndo ha a exigéncia que a economia venha a, de fato, operar em condi¢des
estacionarias. No estado estacionario, como encontrado em Hicks e em Hayek, a quantidade
de capital fica constante ao longo do tempo, e se supde que periodo apoés periodo a
produgdo sera a mesma, e com a légica do método-intertemporal, a economia se encontra,

de fato, nas condi¢des estacionarias, repetindo periodo apds periodo a mesma producao?8.

2.3- A Teoria neoclassica

A mudanca na teoria econdmica que ocorreu no ultimo quarto do século XIX, com
revolugdo marginalista retirou o carater peculiar de cada uma das remunerag¢des dos
fatores (i.e. teoria do salario, teoria da renda da terra e teoria dos lucros), e colocou uma
generalizacdo da lei da oferta e da procura para explicar o funcionamento da economia. A
base da teoria, que para os classicos era a nocao de excedente, passou a ser o principio da
substituicao dos fatores, através das escolhas consideradas individualmente, o que acabou
por alterar substancialmente as condi¢des de equilibrio.

A ideia dos primeiros autores neoclassicos, como Marshall, Wicksell, etc., foi
apresentar a economia como um grande leildo de fatores, onde prevalece a lei da oferta e da
demanda através dos mecanismos de substituicao direta e indireta, que forcam a que tudo o

que for ofertado seja demandado. O preco relativo dos bens e dos fatores é ditado pela suas

17Na apresentacdo do método do equilibrio intertemporal se vera que, tanto Hicks (1984,pp.99-102), quanto
Hayek (1975, p.4) tratam o equilibrio estacionario como se fosse o estado estacionario, para criticar o método
do longo-periodo.

18 Para a diferenca entre estado estaciondrio e equilibrio estacionario, ver Milgate (ibidem, pp.28-33;141-142).
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respectivas escassezes, se houver alguma mercadoria que mesmo no equilibrio a sua oferta
€ maior que a sua demanda, o seu prec¢o sera nulo, ou seja, serd um bem-livre. No leildo
walrasiano, o equilibrio é uma determinag¢do simultanea de diversas variaveis importantes,
como preco relativos, salarios, lucros, nivel de emprego e nivel de produto.

Os principais dados (ou variaveis exdgenas) para o sistema neoclassicos sido as
seguintes!?: i) conjunto de tecnologias que empregam qualquer propor¢ao entre os fatores
de produgdo; ii) a preferéncia dos consumidores; e iii) as dotacdes dos fatores de producao.
Essas trés variaveis exdgenas sao combinadas por intermédio do principio da substituicao,
de modo a que, no equilibrio, todos fiquem satisfeitos com as suas trocas, e que nao haja
nenhum mercado descompensado com preco nao-nulo, ou seja, tudo que é ofertado
encontra demanda, incluindo o trabalho ou qualquer outro fator produtivo.

O principio da substituicdo que embasa o pleno-emprego opera por dois dos
mecanismos de substituicao: direta e indireta. O primeiro tipo de substituicado, a direta, é
pautada nas decisdes individuais enquanto produtores que procuram minimizar os seus
custos de producgdo. Ele consiste na mudanca de método de producgado, substituindo uma
tecnologia de producdo que utiliza mais intensamente um fator que ficou mais caro, para
uma outra que utiliza mais intensamente um outro fator que ficou relativamente mais
barato. O principio de substituicdo direta é intra-setorial, limitado a primeira das variaveis
exdgenas mencionadas acima, e funciona como se houvesse um cardapio diante de cada
produtor em que se tem um variedade de tecnologias que resultam em qualquer proporc¢ao
entre os fatores produtivos20.

Um exemplo ilustrativo?! do processo de substituicao direto é a chegada de uma
grande quantidade de imigrantes num determinado pais, que por simplificacdo somente
emprega um bem uUnico de capital somado ao trabalho nos seus distintos processos
produtivos. A chegada de mais pessoas dispostas a ofertar trabalho no mercado, pela lei da
oferta e da procura, tende a baixar os salarios relativamente ao prego deste bem de capital.

Visando reduzir os custos, os produtores irdo adotar os métodos de produ¢do que usam

19 A apresentacdo da teoria neocldssica no que tange as suas variaveis exogenas, bem como os processos de
substituicao, foi feito com base em Lazzarini (2011, pp.17-22).

20 Sem a hipoétese de infinidade de proporgdes, poderia haver alguns pontos de complementaridade entre os
fatores, algo que impediria o funcionamento correto dos dois tipos de processo de substituicdo. A
complementaridade gera problemas para definir a exata produtividade marginal do fator em questao.

21 Exemplo inspirado em Lazzarini (idem, p.21).
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mais intensamente o trabalho do que capital, aproveitando que aquele fator se tornou
relativamente mais barato. Este processo de substituicdo continuara até o instante em que o
contingente adicional de mao-de-obra for inteiramente empregado, e ndo ser mais
vantajoso trocar capital por trabalho na margem.

O segundo tipo de processo de substituicdo é o indireto, pautado nas decisdes
individuais dos consumidores. Neste segundo caso, supde-se que as tecnologias sao
mantidas constantes, mas que com a mudanca dos prec¢os relativos dos fatores, alguns
produtos finais ficardo mais caros, e outros mais baratos, de acordo com a intensidade que
o fator que ficou mais caro foi utilizado na processo de produg¢do de cada um destes bens
finais. Pela lei da oferta e da procura, a demanda final dos consumidores sera aumentada
por aqueles bens cujos precos ficaram relativamente mais baratos, e, assim, havera uma
mobilizacao inter-setorial de fatores.

No exemplo acima, da economia que recebeu uma grande leva de imigrantes, o
processo de substituicdo indireta faria com que os consumidores demandassem uma
quantidade maior dos bens que empregam uma proporg¢ao maior de trabalho em relagédo ao
capital. Os setores que empregam mais trabalho, por utilizar a mesma tecnologia que antes,
ao se depararem agora com uma procura maior pela sua producdo, irdo ampliar a sua
escala, e para isto contratardo, relativamente, mais trabalhadores do que capital, criando
uma tendéncia a utilizacao maior deste fator que ficou mais barato.

Simultaneamente aos setores beneficiados estarao os que foram prejudicados com a
imigracdo, neste caso, por estarem limitados a uma tecnologia que emprega relativamente
mais do fator que ficou mais caro, terdo a sua demanda reduzida, forcando algumas delas a
sairem do mercado, ou a reduzirem as suas atividades.

A maior demanda pelo fator que ficou mais barato pelo setor que o emprega mais
abundantemente, somada com a maior oferta do fator que havia ficado relativamente mais
caro, atuam em conjunto para que, por um lado o preco do trabalho comece a se valorizar, e
por outro, o do capital a se desvalorizar, até que no equilibrio toda a oferta extra é

aproveitada, a um novo preco relativo.
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A combinacao dos dois mecanismos de substituicdo, que ficam nitidos com o método
do longo periodo, se funcionarem do modo como foi prescrito anteriormente?? garantem as
condi¢coes de equilibrio sejam aquelas em que os precos relativos dos fatores sdo
condizentes com a sua plena utilizacao. Idealmente haveria somente um nivel de produgao
que corresponde a este equilibrio, que é o produto de pleno-emprego, o 6timo de Pareto,
que é definido como uma situacao em que nao € possivel que alguém melhore sem que uma
outra pessoa seja prejudicada.

Na teoria neoclassica a andlise do equilibrio é feita supondo uma economia nao-
monetaria, e como se chega numa situacdo ideal, em que os mercados funcionam
eficientemente sem a presenca da moeda, os fatores monetarios nao fardo parte das forgas
permanentes que levam a economia ao equilibrio. Pelo mecanismo de substituicdo de
fatores neocldssico, a analise da moeda deve ficar limitada ao curto-periodo, e ndo sera
capaz de alterar as condig¢des do equilibrio de longo-periodo.

O equilibrio sem moeda torna tentador para os economistas empregarem, sem
maiores preocupacdes, a neutralidade da moeda, tal como é encontrada na teoria
quantitativa da moeda (TQM, mais conhecida pela férmula MV=PY) empregada pelos
primeiros neoclassicos, como Marshall, por exemplo, em que ndo ha é permitido que a
moeda afete o nivel, ou a composicao, da renda real. O problema é que a TQM nao é uma
teoria propriamente dita, j4 que ela carece de fundamentos comportamentais, pois é
baseada numa hipotese ad-hoc da velocidade de circulagio da moeda independente da
quantidade de moeda, para se garantir que a causalidade ocorra da quantidade de moeda
para os precos (TM—TP), i.e., os precos sobem porque a quantidade de moeda subiu, além de
supor que a quantidade da moeda é estritamente exdgena, ou seja, a produgdo real ndo é
capaz de alterar a quantidade ofertada de moeda via uma demanda maior por crédito.

Antes mesmo do surgimento da teoria neoclassica no século XIX, a TQM estava sob
ataque da escola bancdria, sendo que o principal deles era Tooke?3. Este autor fez um
levantamento do comportamento das taxas de juros e da taxa de inflacdo na Inglaterra para

o periodo do final do século XVIII e inicio do século XIX e descobriu que havia uma relagdo

22Pela critica de Sraffa do retorno das técnicas ndo se tem a garantia que os processos de substituicdo
funcionario no sentido correto. Ver apéndice ao capitulo 4 a seguir.
23A respeito de Tooke, ver Pivetti (1991, pp.38-39) e Panico (1988, pp.21-30).
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positiva entre estas duas variaveis. Empiricamente, ele havia chegado a conclusdo que as
baixas taxa de juros estavam associadas a baixa taxa de inflacdo, algo oposto ao de se
esperar pela TQM?4, pois por esta teoria, quando a taxa de juros é baixa, se espera que os
bancos irdo ofertar mais crédito, e com isto, havera maior liquidez monetaria, que exercera
uma pressdo para aumentar o nivel de precos2>.

A critica empirica a TQM e a falta de um detalhamento mais rigoroso de uma
economia monetaria levou Wicksell a desenvolver o seu processo cumulativo, elaborando a
teoria monetaria dentro da tradicdo neoclassica, que até hoje exerce influencia nas
prescricdes politicas do mainstream. A se¢do seguinte tratara de apresentar em linhas
gerais este desenvolvimento, que inspirou Keynes e Hayek nos seus primeiros livros aqui

analisados, além de possibilitar uma entrada na discussao da teoria do capital neoclassica.

2.4- O Processo Cumulativo?®

Um dos principais mercados do sistema econémico da teoria neocldssica, empregado
para explicar o nivel da taxa de lucro e a acumulagdo de capital, é o mercado de fundos
emprestdveis. Neste mercado sdo transacionados o capital livre?’, que ndo é a moeda, nem
maquina, mas a oferta de fatores de producdo disponiveis a cada periodo da economia,
como se fosse um fundo homogéneo pronto a se transformar em alguma mercadoria?8. O
capital se torna uma quantidade fixa, mas com uma forma variada.

No mercado de fundos emprestaveis, a oferta do capital é dada pela parte da renda
que ndo é gasta, ou seja, pela poupanca de pleno-emprego, enquanto que a curva de
demanda é a procura por investimento, que pelo conceito de capital livre € livre para
assumir qualquer forma. O prego que trara o equilibrio entre a poupanca e o investimento

no mercado de fundos emprestaveis sera a taxa natural de juros, que é aquela que se

24 A critica de Tooke também é conhecida como o Paradoxo de Gibson.

25Tooke acreditava que o crédito era governado por razdes das necessidades da atividade econdmica, e que
funcionaria de um modo auténomo em relagio a taxa de juros cobrada pelos bancos. Este posicionamento era
chamado de real bills doctrine.

26 Esta secdo foi baseada em Wicksell (1986), Goodspeed (2011, pp.27-42), Almeida (2009, pp. 10-32), e Jenn-
Treyer (2005).

27 Termo empregado por Wicksell (1986, p. 275).

28Para evitar as complicagdes que surgiriam na determinacdo do nivel da taxa de lucro, se considera que todo
o capital presente na economia é circulante.
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praticada garante as condi¢des de equilibrio neoclassico, i.e. todos os fatores recebem de
acordo com a sua produtividade marginal. Ndo necessariamente, porém, a taxa de juros
praticada na economia sera a mesma que a natural, o nivel que ela efetivamente se encontra
é a taxa de juros monetdria, ou, também, chamada de taxa bancdria de juros. Graficamente o

mercado de fundos emprestaveis poderia ser descrito da seguinte forma:

Grafico 2.1:

Processo Cumulativo de Wicksell
no Mercado de Fundos Emprestaveis

Taxa

Juros S

S*: Poupanga de Pleno-emprego
Sf: Poupanga forgada

r: Taxa natural de juros

i: Taxa monetéria de juros

Fonte: Elaboragio prépria

No grafico acima, a taxa natural de juros (r) é dada pela intersecdo entre as curvas de
oferta de capital (S) e a demanda por capital (I). A taxa monetaria de juros (i), para Wicksell
é fixada pelos bancos, e pode estar tanto acima quanto abaixo da natural. O formato da
curva de oferta de capital livre é assumida como vertical para evitar as meticulosidades da
discussao a respeito da relacdo entre a poupanca e a taxa de juros.

O mecanismo que regula o mercado de capital livre é 0 mesmo que regula os demais
mercados, ou seja, o processo de substituicdo. Quanto maior for a oferta dos fatores livres
de producao, ceteris paribus?’, menor deve ser a taxa de juros natural para que todos os
fatores sejam empregados. No grafico acima, isto seria traduzido como um movimento da

curva de poupanca para a direita. No caso de haver uma maior demanda por investimento

29A condicdo ceteris paribus é a de que todos os mercados estejam em equilibrio, exceto o em consideragio. E
por esta razdo que no processo cumulativo, se pode supor que o mercado de trabalho esta no seu pleno-
emprego, mesmo que ainda nio exista o equilibrio-geral.
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do que oferta de fundo de capital3?, a taxa de juros ira subir até que a demanda se equalize
novamente com a oferta, e a economia volte a operar a sua taxa natural®!.

Wicksell na elaboracdo do seu processo cumulativo, além de ter empregado o
modelo de mercado de fundos emprestaveis, com a contraposicdo entre a taxa natural de
juros e a taxa monetaria de juros, empregou uma segunda contraposicdo, entre o setor
agregado que produz bens de capital e o setor agregado que produz bens de consumo. Uma
caracteristica essencial da tradi¢do iniciada por Wicksell é a de que os efeitos causados por
uma distingdo entre a taxa natural de juros e a taxa monetaria de juros ndo sao iguais para
os setores que produzem bens de capital e bens de consumo. Uma taxa monetaria de juros
relativamente mais baixa que a natural seria mais benéfica aos produtores de bens de
capital, enquanto que, uma mais alta faria com que os precos relativos beneficiasse os
produtores de bens de consumo. No equilibrio de longo-periodo as taxas de juros deverao
ser iguais, e o preco relativo entre os bens de capital e os bens de consumo devera ser
aquele que ndo permite retornos desiguais nestes dois setores.

Uma hipétese assumida implicitamente é a de que os precos e os salarios nominais
sdo perfeitamente flexiveis, exceto a taxa de juros. Isto possibilita considerar que o produto
corrente é dado, e que o aumento no investimento se faz com redug¢do no consumo, e vice-
versa, ou seja, ha uma relacao negativa entre investimento e consumo. A hipotese de precos
flexiveis sera abandonada no Tratado, e com isto, o produto corrente ndo sera o potencial,
porém, Keynes somente conseguird determinar este nivel na Teoria Geral, com o
multiplicador de rendas.

A diferenciacdo entre a taxa monetaria de juros e a taxa natural é apresentada por
Wicksell através de um sistema bancario sofisticado, no sentido que ele confere um papel
ativo as instituicdes bancarias na quantidade ofertada de crédito. A hipotese de rigidez da
taxa bancaria de juros é uma suposicdo comportamental explicada pelo fato dos bancos nao
terem a capacidade de conhecer a verdadeira magnitude da taxa natural de juros, com isto,

eles prefeririam se ater a uma taxa de juros e nao variar esta taxa, mesmo com mudangas na

30 No grafico acima seria manter a oferta de capital constante e deslocar a curva de investimento para a
direita.

31Um dos maiores desafios colocados por Keynes na Teoria Geral foi o de impedir que a taxa monetaria de
juros convergisse para a taxa natural, algo que ele acreditou ter resolvido com a teoria de juros da preferéncia
pela liquidez. No capitulo dedicado a Teoria Geral este tema, e suas criticas, serdo abordados.
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demanda por crédito, por uma questdo de planejamento32. A politica bancaria de fixar a
taxa de juros ndo é vista como uma imperfeicio econ6mica, que impede o perfeito
funcionamento da economia. De fato, como a taxa natural de juros nao é observavel, e a
liberalizacdo da taxa de juros poderia acrescentar instabilidades no sistema de precos e de
contratos, a politica de manutencdo das taxas de juros é uma atitude racional e tem efeitos
positivos para o funcionamento da economia.

E importante notar que, apesar de Wicksell em nenhum momento duvidar da
validade cientifica®?® da TQM, o seu processo cumulativo funciona na presenca de uma moeda
enddégena?+35. Dentro do modelo desenvolvido por Wicksell, ao supor que a taxa bancaria de
juros é fixa durante o ajustamento, a oferta de moeda deve ser flexivel.

Nos casos extremos, quando a moeda é puramente enddgena, ou puramente
exdgeno, o processo cumulativo apresentara problemas. No primeiro caso, com a moeda
puramente endogena, a diferenciacdo entre as taxas de juros podera continuar
eternamente, tornando o processo cumulativo explosivo. No segundo caso, com moeda
puramente exdgena, o sistema bancario iria ajustar muito rapidamente a taxa de juros dos
empréstimos, coibindo uma diferenciacao entre as taxas de juros.

Deve-se observar que a diferenca entre as taxas de juros natural e monetaria sdo
relativas, ou seja, o processo cumulativo pode existir mesmo que os bancos mantenham
indefinidamente uma mesma taxa de juros3¢. Para neutralizar a critica de Tooke a TQM,
Wicksell (1986, pp.283-285), por exemplo, adiciona uma hipdtese ad-hoc, de que a taxa de
juros bancaria varia menos do que a taxa natural de juros. A correlacdo positiva entre

inflacdo e taxa de juros seria explicada, entdo, por mudancas na taxa natural de juros, como

32Para evitar anomalias, como um processo cumulativo do tipo explosivo, que nio teria um equilibrio factivel, é
necessario que haja algum tipo de limite aos empréstimos, como por exemplo, uma reserva minima
compulséria que todos os bancos devem ter. Este é o caso da economia mista, em que a moeda ndo é uma
mercadoria, mas também ndo puramente crediticia, ver Wicksell (1986, pp. 276-280). A respeito do carater
explosivo da teoria de Wicksell, ver Almeida (2009, pp.32-35).

33“A Unica teoria especifica do valor monetario proposta, e talvez a inica que tenha verdadeira importancia
cientifica, é a teoria quantitativa, segundo a qual o valor ou poder aquisitivo do dinheiro varia em proporc¢ao
inversa a quantidade...” (WICKSELL, 1986, p.245).

34A andlise de Wicksell serve para mostrar que uma critica a teoria quantitativa da moeda requer mais do que
a argumentacdo empirica baseada na moeda enddgena (conhecida também por moeda cartalista).

35A hipotese de taxa de juros exdgena e quantidade de moeda enddgena de Wicksell sio muito semelhantes as
ideias horizontalistas, como as de Moore, por exemplo, que, curiosamente, abre o primeiro capitulo da sua
obra mais conhecida com uma epigrafe de Wicksell, ver Moore (1988, p.3).

36A respeito da movimentacdo relativa entre as taxas de juros, ver Wicksell (1986, pp.281-283).
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por exemplo, quando devido a uma guerra, hA uma menor predisposicio a poupar,
deslocando a curva de oferta de poupanga para a esquerda do grafico 2.1. Com este
deslocamento a taxa natural é aumentada, ocasionando um processo cumulativo do tipo
considerado nesta secdo, que criara uma tendéncia de juros crescentes, associados a
maiores niveis de inflacao. De outra forma, o que Wicksell fez em relacao a questao das altas
taxas de juros, ou baixas taxas de juros, de Tooke, foi relativiza-las a taxa natural, um
construto ndo-observavel.

A explicacdo para que a taxa de juros mais baixa que a natural favorega o setor que
produz bens de capital é baseada no processo de substituicio. Como a taxa de juros é o
preco a ser pago pelo capital enquanto fator, quanto menor for o seu preco relativamente
aos demais fatores, pelos processos de substituicao direto e indireto, maior sera a demanda
pelos métodos de producdo que empregam mais intensamente o fator que ficou
relativamente mais barato. Uma explicagdo baseada nos mesmos fundamentos é a teoria
austriaca do capital, que sera apresentada em mais detalhes na préxima secdo. De acordo
com Bohm-Bawerk (1986, pp.361-377), o tempo médio de produgdo sera tao maior quanto
menor for a taxa de juros, de modo que quanto menor for a taxa de juros, mais vantajoso
sera investir em processos produtivos mais indiretos, que utilizam mais intensamente o
capital?’.

Algumas hipoteses adicionais sdo necessarias para que o processo cumulativo tenha
uma persisténcia suficiente para que a vantagem relativa do setor de bens de capital frente
ao de bens de consumo tenha algum efeito sobre as variaveis de interesse, em especial, a do
nivel de precos. Primeiramente, uma hipotese assumida por Wicksell é que no longo-
periodo a inflagdo é nula, e que ao final do processo cumulativo a autoridade monetaria
aceita um aumento permanente no nivel de precos, e ndo ira realizar um overshooting da
taxa de juros para traze-la ao nivel antigo38.

Outra hipdtese relevante é que, apesar da economia nado estar no equilibrio durante
0 ajustamento, a taxa de lucro obtida pelo capital é dada pela produtividade marginal do

capital de equilibrio, que como visto acima, é, também, a taxa natural de juros. Isto reforca o

37 Ver mais adiante os conceitos de tempo médio de produgdo e de processo mais indiretos de produgao.

38Uma das principais diferencas entre Wicksell e o modelo do novo-consenso é que este supde que a inflacdo de
equilibrio é variavel, porém, isto cria uma instabilidade no processo cumulativo, que é resolvida por meio da
hipétese ad-hoc da regra de Taylor, ver Almeida (2009).
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a suposicdo que quando a taxa de juros praticada no mercado é menor que a natural, os
produtores de capital serdao beneficiados, pois apesar dos seus ganhos serem dados por
uma produtividade marginal igual a passada, os seus custos com o crédito sdo menores.

Assumindo, portanto que a economia é mista, ou seja, que a moeda ndo é nem
totalmente mercadoria, nem puramente crediticia, se tem que as maiores vantagens criadas
pela baixa taxa de juros bancaria aos produtores de bens de capital faz com que estes
atraiam mais crédito para si. O maior poder de compra destes produtores faz com que se
aumente a demanda no mercado de fatores, para que estes possam ser retirados da
produgdo de bens de consumo, o que gerara dois resultados importantes: o primeiro é o de
aumentar relativamente a quantidade de fatores destinados a este setor; e o segundo € o de
aumentar o preco nominal dos fatores produtivos, em especial, o dos salarios nominais 3°.
Os maiores custos com os fatores serao, desta foram, repassados aos precos absolutos,
assim, o aumento no nivel de pre¢o gerado por uma maior liquidez monetaria é explicado
através de uma inflagao de custo, ocasionada por um aumento na demanda por fatores.

O fenomeno inflacionario é explicado, portanto, pelo excesso de demanda por
fatores, pois quando a taxa de juros monetaria esta abaixo da taxa de juros natural. O
estimulo dado ao setor que produz os bens de capital acaba por aumentar
permanentemente os custos de produ¢do, e com isto, o nivel de precos. Este
posicionamento é mais elaborada que a proposicao da TQM, pois, ao contrario desta teoria,
Wicksell consegue fornecer fundamentos comportamentais para uma varia¢do no nivel de
precos0,

O processo cumulativo, do ponto de vista do mercado de fundos emprestaveis, como
no grafico 2.1, depende de uma desigualdade entre a poupanca de pleno-emprego (curva S)
e o investimento (curva I), dado que a taxa de juros praticada no mercado ndo é a mesma
que a natural. Como a poupanca e o investimento realizados devem ser iguais por

constru¢do contabil, deve-se explicar como se alcanca esta igualdade mesmo quando a

39Segundo Wicksell (1986, pp.276-277), a hipotese de pleno-emprego nio é essencial ao processo cumulativo,
mas, esta hipétese ajuda a compreender os efeitos que uma taxa monetaria de juros menor do que a natural
tem sobre o nivel de pregos. Sem o pleno-emprego, porém, ndo poderia se colocar a correlagdo negativa entre
0 consumo e o investimento.

40Sraffa (19954, p.198) ao criticar o livro Prices and Production de Hayek, reconhece que o principal mérito da
tradicdo wickselliana era o de empregar os precos relativos das commodities para explicar altera¢des nos
fatores monetarios.
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economia ndo estiver operando com a taxa natural. A solucdo para este caso é o uso da
poupancga forcada, um conceito muito importante para a tradi¢do wickselliana, em que se
sup0Oe que a poupanga se equipara ao investimento por intermédio da reduc¢ao do consumo
real das pessoas que recebem renda fixa no curto-periodo, devido ao aumento do nivel de
precos. Os salarios e os demais contratos nominais sao considerados rigidos a um primeiro
momento, mas rapidamente se tornam flexiveis. Como se vera depois, Keynes no Tratado
assume que os salarios nominais e os contratos sdo persistentemente mais rigidos para
baixo, o que acaba por ter efeito recessivos temporarios no nivel do produto agregado
quando se tem o processo cumulativo com a taxa monetaria de juros maior do que a
natural.

A poupanga forcada permite que, dentro do curto-periodo, a causalidade entre
investimento e poupanca seja revertida, ou seja, um maior investimento é capaz de
provocar uma maior poupanca. No equilibrio do mercado de fundos emprestaveis, ocorre,
no entanto, o inverso, com a disponibilidade de fatores produtivos limitando o
investimento, consequentemente, quanto menor for o consumo final, maior sera a oferta
destes recursos produtivos para o investimento em bens de capital.

A ultima etapa do processo cumulativo é marcado ou pelos limites impostos aos
niveis de reserva dos bancos, tanto de ordem prudencial, quanto legal. Supondo que nao
seja adotado nenhum método de racionamento de crédito, a reducdo da oferta de crédito
sera feita com a revisdo de sua politica de juros, com isto, a taxa bancaria de juros se
aproximara da taxa natural, e ira equilibrar os precos relativos entre os setores de bens de
capital e de bens de consumo.

O estoque de capital da economia é afetado positivamente com o processo
cumulativo, devido a um estimulo a maior acumulacdo de capital trazido pela poupanga
forcada. A reorientacdo do capital livre para a producao de bens de capital no periodo
corrente, apesar de ndo afetar o nivel do produto contemporaneo, ira ocasionar uma maior
disponibilidade de fatores de producao no futuro, que tera por efeito o produto potencial
futuro da economia.

O papel da moeda ao final do processo cumulativo, quando as duas taxa de juros
forem iguais, tera sido o de alterar permanentemente o estoque de capital da economia. A

poupanga forcada contradiz em partes a neutralidade da moeda, pois, através da redugdo da
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taxa monetaria de juros, um fendmeno monetario, se pode acelerar a acumulacao de capital
da economia ao se comparar com uma economia de escambo, mesmo que nas condi¢des de
equilibrio a moeda ainda permaneca neutra.

Uma possibilidade aberta pelo processo cumulativo, indicada por David Davidson*!,
um economista contemporaneo de Wicksell, é a de que se os bancos mantiverem por um
longo tempo a taxa de juros, o aumento da quantidade de capital com a poupanca forcada
ira fazer com que a taxa natural tenda a monetaria. Neste caso, a taxa natural seria definida
pelo autoridade monetaria no equilibrio, e a politica monetaria afetaria a acumulacao de
capital.

A capacidade da moeda alterar o equilibrio sera o principal alvo de contestacao de
Hayek no Prices and Production, porém, como a preocupacao de Wicksell ndo estava no ciclo
de negocios, e, sim, na descricdo do aumento dos niveis de preco, os efeitos da moeda na
acumulacdo de capital nao eram relevantes. Hayek procura argumentar que no momento
em que a taxa natural de juros se igualar novamente a taxa bancaria, a quantidade de
capital disponivel sera a mesma que a do equilibrio anterior.

Algumas criticas surgiram a respeito do funcionamento do processo cumulativo de
Wicksell dentro da tradicdo neocldssica, sendo que a principal delas é contraria a
proposicao de persisténcia deste processo*?. A persisténcia depende que a taxa natural de
juros seja constante, mesmo com um aumento no estoque de capital que ocorre ao longo do
tempo, quando se tem a taxa natural maior do que monetaria, porém, isto nao condiz com
os processos de substituicdo da teoria marginalista.

Pelos processos de substituicdo direto e indireto, se a taxa monetaria for durante
muito tempo menor do que a natural, a poupanga for¢cada ird aumentar a cada periodo a
disponibilidade de capital livre, até que a taxa natural se iguale a taxa monetaria fixada pelo
banco. O processo cumulativo ira aumentar o estoque de capital, reduzindo a produtividade
marginal deste fator até o ponto em que esta se iguale a taxa de juros monetaria. Uma

resposta possivel de Wicksell para esta critica é de que como a taxa natural de juros é

“Ver Goodspeed (2012, p.23). Notar que a observacdo de Davidson supde que o processo cumulativo ira
acontecer, contrariamente a critica de Patinkin, que sera apresentada a seguir.

42Patinkin (1952) mostra a incompatibilidade entre o processo cumulativo e a nogao candnica de produtividade
marginal do capital, pois aumentando a se aumentar producdo do fator capital, ndo é possivel manter o
mesmo preco relativo aos bens de consumo que anteriormente.
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menos persistente que a taxa monetaria, a poupanca forcada poderia ndo seguir uma
dire¢do somente, jA que a cada periodo se poderia ter um tipo diferente de processo
cumulativo, em que ora a taxa natural é maior do que a monetaria, e ora menor.

A secdo a seguir ira tratar da formulacao da teoria do capital assim como dada por
Bohm-Bawerk. Esta teoria é importante por ser uma das primeiras maneiras a tentar
contornar o problema do capital pelo lado da oferta, ao assumir que a demanda bem
comportada por capital, como a curva I no grafico 2.1 acima, ja seria o suficiente para o

principio de substituicdo, e por Hayek a ter utilizado tanto no Prices and Production, quanto

uma versao desagregada no Pure Theory of Capital.

2.5- A Teoria Austriaca do Capital*

A motivacdo de Bohm-Bawerk na formulacao da sua teoria do capital foi tentar
encontrar uma medida para este fator produtivo antes de se conhecer os precos relativos,
para evitar a circularidade na argumentagdo usual da teoria neocldssica. Antes de adentrar
propriamente na teoria austriaca do capital, sera feita uma breve apresentacdo ao problema
do capital que Bohm-Bawerk visava solucionar.

No modelo de equilibrio-geral, a dotacao de capital deve ser medida em um unico
valor, como se pudesse agregar os diferentes componentes que formam o capital através de
uma relacao de troca entre eles que independa dos precos relativos. O problema é que tal
relacdo de precos somente existira caso o método de producdo de cada um deste
componentes empregasse a mesma propor¢do de fatores, sendo que, neste caso, a teoria
valor-trabalho no seu sentido mais estrito seria valida*4.

Para situa¢des mais gerais, ndo € possivel ter de antemao os valores de troca entre as
diferentes mercadorias que compde o capital, pois o vetor de pregcos somente sera
conhecido apds os processos de ajustes, ou seja, os pre¢os sao uma variavel endogena do
modelo de equilibrio-geral. A complicacdo surge porque para se ter os precos relativos dos

bens, em especial, a taxa de juros, é preciso se conhecer antes a quantidade disponivel do

43A secdo a respeito da teoria austriaca do capital foi baseada em Bohm-Bawerk (1986), Wicksell (1986,
pp-126-145), Kurz (2003), Goodspeed (2012, pp.24-29), e Jenn-Treyer (2005,pp.175-183). Uma abordagem
simples e objetiva pode ser encontrada em Petri (2004, pp.104-106).

44A respeito da invaridncia de valor, ver Sraffa (1985, pp.187-190).
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fator que a determina, que € o capital, mas, que por sua vez, somente podera ser agregado
se for conhecida a taxa de juros que ira vigorar no equilibrio.

Um exemplo simplista para ilustrar o problema do capital pelo lado da oferta seria o
de economia que possui somente trés fatores: dois bens de capital, representados por
porcas e por tratores, e trabalho. Se for assumido que o preco da porca em termos de
tratores é o mesmo para qualquer vetor de preco possivel, entdo, tratores e porcas podem
ser agregados, e o capital desta economia é conhecido sem se recorrer aos precos relativos.
Isto quer dizer que na producdo destes dois bens de capital, sdo utilizadas as mesmas
propor¢oes de porca, trator e trabalho. No entanto, se porca e trator ndo possuem tal termo
de troca fixo, por empregarem propor¢des de fatores distintas, entdo, a sua agregacdo
dependera do vetor de preco relativos, mas que, somente, sera conhecido a posteriori,
quando o sistema ja estiver resolvido. Para determinar a taxa natural de juros, deveria se
conhecer a quantidade de capital da economia, mas esta é conhecida somente ao se definir a
taxa de juros, que por sua vez depende da quantidade de capital, o que gera uma
circularidade de raciocinio.

No equilibrio-geral, porém, as equagoes que formam o sistema de preco nao contam
com qualquer mencdo a qualquer regularidade na proporc¢ao entre os precos de oferta e os
precos de demanda dos bens de capital, que serao iguais no equilibrio somente por um caso
fortuito. O capital, diferentemente das demais mercadorias, é empregado, também para
gerar lucros, sendo assim, ele deve ter dois pregos proprios, um deles diz respeito ao seu
ganho prospecto, e, 0 outro, ao seu custo. O primeiro pre¢o, comum a todas a mercadorias, é
0 seu prego de oferta, que é o seu custo de producao, ou seja, a soma dos pre¢os de todos os
componentes necessarios a sua fabricacao. A peculiaridade do capital esta no seu segundo
preco, o preco de demanda, que é o quanto se espera obter de lucro com a sua produgao.
Deste modo, os precos importantes na determinacdo deste preco sdo aqueles das
mercadorias que sdo produzidas através dele.

Pelo modelo de equilibrio-geral, como os precos de oferta e os precos de demanda
sdo determinados de modo independente, ndo é provavel que exista uma taxa de lucro

Unica para todos os setores. Uma solucdo para este problema foi tornar o capital um fundo
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com um valor fixo, mas de composicao variavel, para que, assim, se retire a necessidade de
no equilibrio ter de empregar toda a dotagao inicial de capital da mesma forma anterior4.

A agregacao do capital como um fundo tem uma importancia nitida para os
primeiros neocldssicos, que sao aqueles que trabalharam com o método do equilibrio do
longo-periodo. Uma das principais caracteristicas desta metodologia é que devido a livre
mobilidade do capital, deve-se ter em equilibrio a uniformidade na taxa de lucro entre todos
os setores, garantido pela capacidade do capital livre de assumir determinada forma com
um valor constante.

Bohm-Bawerk, para justificar a demanda por capital elastica a taxa de juros, propoe
que o capital seja medido em um tempo médio de produgdo, uma unidade técnica, definida
anteriormente a taxa de juros. As produtividades das diferentes técnicas de producao sao
conhecidas e ordenadas de acordo com a sua duragdo sem recorrer a taxa de juros. O
limitante para o prolongamento da produtividade é o fundo de subsisténcia da economia,
inspirado no fundo salarial de Mill#%, e sera a disponibilidade deste fundo que determinara a
taxa de juros de equilibrio. Com isto se tem que o capital é um fundo homogéneo, com
quantidade fixa e forma variada, e o seu pleno-emprego € justificado com a curva de
demanda bem-comportada, devido a esta capacidade de ordena¢do nas técnicas mais
intensivas em determinados fatores.

O principio basico da teoria austriaca da demanda de capital é que os processos de
producdo que demandam mais tempo para serem concluidos, a partir dos fatores
primitivos, sdo mais produtivos do que aqueles mais curtos. Nos termos geralmente
empregados, os processos de producdo mais demorados sdo chamados de processos
indiretos*’, isto, porque, em relacao aos processos que nao sao capital intensiva, o momento

do consumo esta mais distante temporalmente dos fatores originais, que sdo terra e

45No livro The Pure Theory of Capital de Hayek, para contornar o problema de compatibilizar a dotacdo de
capital inicial com a de equilibrio, a solu¢do foi abandonar a metodologia do equilibrio do longo-periodo, e no
seu lugar colocar o método do equilibrio intertemporal, que transforma a composicdo do capital em variavel
enddgena ao conceber o equilibrio final como sendo o estado estacionario.

46 A respeito da controvérsia a respeito do fundo salarial, ver, por exemplo, Wicksell (1986, pp.140-145). A
sua principal critica é que a oferta de bens de consumo é fixada antes da producgio, ja que esta pode aumentar
a sua disponibilidade, e que, portanto, somente podera ser conhecida apds a resolucdo do sistema de pregos e
de produgio.

470s processo indireto de produg¢ido em inglés sdo chamados de roundabout process.
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trabalho. A defesa da teoria do capital neocldssica pelo lado da demanda foi mostrada sem
fundamento tedrico inclusive na teoria marginalista por Sraffa em 196048.

O argumento intrincado da teoria austriaca do capital serve para embasar a seguinte
configuracdo da curva de demanda por capital do mercado de fundos emprestaveis, que é a

mesma apresentada por Wicksell, e do grafico 2.1 acima:

Grafico 2.2

Representagao da versao Austriaca
do Mercado de Fundos Emprestaveis

Taxa
de
Juros

n

Fonte: Elaboragio prépria.

A proposta de Bohm-Bawerk de demanda negativamente inclinada por capital
apresenta algumas sérias limitacdes. A mais notavel delas é que a taxa de juros empregada
na sua explicagdo é a simples, e esta é uma condigdo sine quo non de toda a sua
argumentacao. Se a taxa de juros empregada nos calculos do periodo médio de produgdo,
que é a demanda por capital na versao austriaca, fosse a composta, ndo seria possivel
estabelecer que esta quantidade de capital seria independente dos valores da taxa de juros,
com isto, a curvatura da demanda por capital ndo necessariamente seria negativamente
inclinada®.

Outra limitagcdo na argumentacdo de Bohm-Bawerk é que a sua teoria somente é
valida para economias que produzem com um bem apenas, ou seja, no caso de existir um

unico fator originario. Apesar desta aparentemente ndo ser uma condi¢do necessaria a sua

argumentacao, ndo ha qualquer tentativa do autor de explicar como seria o periodo médio

48 No apéndice ao capitulo dedicado a Teoria Geral a critica a teoria neocldssica do capital pelo lado da
demanda feita por Sraffa é apresentada.
49 A respeito da necessidade tedrica da taxa de juros simples, ver Dvoskin (2013, pp.236-238).
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de produgdo para uma economia que tenha ao menos dois bens de producao. Se houver
mais de um bem de producdo original, entdo, ndo é possivel definir com clareza o periodo
de cada processo produtivo.

Petri (2004, pp.104-106) ainda mostra que a teoria austriaca do capital contém uma
circularidade na sua argumentacdao mesmo quando se considera a producao de um bem
apenas. Primeiramente ele identifica que o processo produtivo tratado por Bohm-Bawerk
ndo pode ter qualquer bem basico no sentido de Sraffa (1985), ja que neste caso, todos os
processos seriam infinitamente longos. Considerando somente o trabalho e uma plantacao
de batata, Petri (ibidem) argumenta que a quantidade de capital é o valor relativo dos bens
ndo-consumidos (K=wl), que, somente sdao determinados ao se ter o valor dos salarios, e
assim, ainda é preciso tomar como conhecidas as varidveis que o sistema se propde a
resolver.

A teoria do capital de Bohm-Bawerk, exaltada por Hayek, se presta a, na verdade, a
chegar as mesmas conclusdes que a teoria marginalista de Marshall por exemplo, sem a
complicacdo de ter de se referir a uma explicagdo complexa do capital enquanto periodo de
produgdo. Como ela também sofre criticas devido a sua circularidade de raciocinio, por
tomar conhecidos valores que deveriam ser calculados, além de ndo apresentar novidades,

ainda ndo confere maior grau de precisao, ou de robustez em relacdo a visao tradicional.

2.6- Conclusao

Neste primeiro capitulo foram feitas algumas importantes apresenta¢des para
compreender o ambiente tedrico ao qual se deu, principalmente, os primeiros escritos de
Keynes e de Hayek a serem analisados a seguir. Este ambiente é marcado pela tradigdo
wickselliana, em que empregando a teoria neocldssica e a metodologia do equilibrio de
longo-periodo, se procura apresentar uma teoria monetaria que tenha fundamentos nas
acOes dos agentes.

A proposta seminal de Wicksell de explicar a teoria quantitativa da moeda com o seu
processo cumulativo baseado em pregos relativos tem um duplo proposito. O primeiro deles

é dar algum fundamento a TQM a partir da teoria neoclassica, e o segundo é absorver as
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criticas empiricas de Tooke. A separacdo da economia em duas taxas de juros, a natural e a
monetdria, ou bancdria, cujo o diferencial impacta diferentemente os ganhos relativos entre
os dois setores agregados da economia, que sdo o setor produtor de bens de capital e o
setor produtor de bens de consumo. O maior nivel de precos que uma politica monetaria
expansiva ocasionaria no longo-periodo tem a sua explicagdo no aumento dos custos de
producdo gerados pelo excesso de demanda no mercado de fatores, visto que seria mais
vantajoso empregar mais fatores na producao de bens intermediarios.

A teoria austriaca do capital, ou de Bohm-Bawerk, propde que a quantidade de
capital da economia possa ser medida por um periodo médio de produgdo, baseado na
superioridade produtiva das técnicas mais indiretas de producdo. De acordo com esta
teoria, seria possivel ordenar as técnicas que empregam mais capital, daquelas que
empregam menos sem considerar as variaveis distributivas, ou seja, a taxa de lucro e o nivel
dos salarios ndo afetam este ordenamento, que dependeria somente do tempo de producao.
A demanda bem comportada pelo capital permitiria o pleno-emprego, e com isto, se pode
reafirmar todas as conclusdes da teoria neocldssica.

Wicksell e Hayek a empregam nas suas teorias a argumentacdao de Bohm-Bawerk
quanto a demanda do capital, apesar de ter duas limitagdes criticas, que é a necessidade da
taxa de juros simples, e da economia que produz apenas um bem, sem contar que ainda
depende de valores distributivos, como mostrado por Petri, que somente serao conhecidos
a posteriori. Hayek, no livro a ser considerado a seguir, a considerava uma verdadeira teoria
cientifica (Hayek, 1967, p.viii), porém, como apresentado acima, a teoria austriaca do capital
além de ser mais complexa, ndo oferece nenhuma novidade em relacdo a teoria neocldssica

tradicional.
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3 - Hayek e Keynes na Tradicao Wickselliana

3.1- Introdugao

Feito a contextualizagdo a analise de Wicksell e as principais circunstancias
metodoldgicas e tedricas em que o processo cumulativo foi desenvolvido, ja se tem uma
no¢ao a respeito do ambiente em que foram escritos os livros Prices and Production®‘de
Hayek ([1931]1967) e o Tratado sobre a Moeda>'de Keynes ([1930]2011). Além de analisar
estes primeiros escritos, o presente capitulo ira apresentar a controvérsia que ocorreu no
Economic Journal no inicio dos anos de 1930 entre Hayek e Keynes, e depois entre Sraffa e
Hayek.

O principal objetivo desta parte da dissertacdo é mostrar que enquanto Hayek e
Keynes discordavam em relacdo a eficiéncia da politica monetaria, as suas fundamentacgdes
tedricas eram as mesmas, i.e, ambos estavam empregando a teoria neoclassica e o método
do equilibrio de longo-periodo, assim como Wicksell ja havia feito. Construtos importantes
como taxa natural de juros, taxa de juros do mercado, preco relativo entre os setores
agregados que produzem bens de capital e bens de consumo estdo presentes em ambos
autores.

A principal diferenca entre Hayek e Keynes com relacio a Wicksell estd na
importancia relativa que os dois autores conferem ao ciclo de negocios. Como visto no
capitulo anterior, se o processo cumulativo for suficientemente persistente, é possivel ter
importantes implicacdes para a acumulacao de capital, mas, este ndo era o seu tema
principal, uma vez que seu foco era na descricdo do ajuste do nivel de precos dado um
choque, que poderia ser real ou monetario.

A principal objecdo de Hayek (1967) a Wicksell era que a poupanga forcada nao
seria benéfica a formagdo de capital, isto porque no equilibrio final todo o capital
acumulado desta maneira seria consumido. Somada a esta proposta radical, do ponto de
vista da teoria de Wicksell, ainda se tem a hipotese ad-hoc que (1) o desemprego da mao-

de-obra é causado pela reversao do ciclo provocado pelas maiores facilidades de crédito, e

50Prices and Production, ou mais simplificadamente, P&P.
51Para facilitar a leitura, também serd chamado de Tratado apenas. O titulo em inglés é Treatise on Money.



31

(2) que todo o estimulo ao consumo, inclusive na recessao, terd o efeito de reduzir o
investimento. No entanto elas se contradizem ja que para (1) ocorrer, o produto agregado
deve poder variar, assim, o produto ndo é o de pleno-potencial, com isto se abandona a
neutralidade da moeda na determinacao do produto, ao mesmo tempo que (2) somente
podera ocorrer com o produto agregado dado, quando a moeda é neutra.

A principal diferenca da analise de Keynes (2011) e de Wicksell, esta na importancia
que aquele autor confere ao processo cumulativo inverso ao empregado acima, com um
carater mais deflacionario e recessivo, que seria mais apropriado para descrever a
economia inglesa das décadas de 1920 e 1930. No Tratado, o caso tedrico em analise sera o
processo que ocorrera quando a taxa de juros praticada no mercado for superior a taxa
natural de juros. Ao contrario de Hayek (1967), Keynes acreditava que, devido a
persisténcia do processo cumulativo recessivo, a politica monetaria poderia ser empregada
de modo a reduzir as perdas na acumulagdo de capital que ocorrerem durante o periodo de
ajuste da economia. A sua hipotese basica € que, de alguma forma, os salarios nominais e
contratos monetarios em geral eram mais rigidos para baixo do que para cima, isto faz com
que o processo cumulativo no qual a taxa de juros monetaria é superior a taxa natural
apresente um nivel do produto abaixo do potencial no curto-periodo.

Nos debates que ocorreram no inicio da década de 1930, Hayek ira utilizar a falta de
rigor a respeito da teoria do capital do Tratado para descreditar o ciclo de negocios
proposto por Keynes, que analisava os lucros e investimentos em termos monetarios
agregados. Keynes (1995), na sua reposta, se mostrou desconcertado, sem entender,
aparentemente, qual era o ponto principal da critica de Hayek (1995-a), pois este ao invés
de criticar as suas conclusdes, se ateve a criticar a teoria do capital do Tratado, que por ser a
neocldssica, deveria fornecer os mesmos resultados que a teoria de Bohm-Bawerk,
empregada por Hayek.

A pedido de Keynes, Sraffa (1995-a) escreveu um artigo criticando Hayek. Sraffa
optou por ignorar a teoria do capital empregada por Hayek e centrou-se na critica interna
de dois dos principais pontos da teoria do P&P. A primeira das criticas cardeais é sobre a
dissipacdo do capital acumulado com a poupanga forcada, pois, como esta gera uma
alteracao permanente na distribuicao da renda, ndo seria provavel que o capital acumulado

com a poupanca forcada pudesse ser todo ele consumido no equilibrio final do processo
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cumulativo. E a outra critica recai sobre a proposta de que a autoridade monetaria tem que
mesmo no curto-periodo, manter a igualdade entre as taxas monetaria e natural de juros.
Como no curto-periodo os precos relativos das commodities sdo diferentes dos de
equilibrio, isto ird gerar diferentes taxa reais de juros (chamadas também de taxas naturais,
ou propria, de juros). Como Hayek é veementemente contra o uso de nimeros indices>?,
resta que em desequilibrio havera tantas taxas naturais de juros quanto de mercadorias, e
que o banco central deveria igualar a taxa monetaria de juros a todas elas simultaneamente,
algo que é impossivel mesmo no plano teérico.

Ao final do capitulo se espera ter convencido que apesar das grandes diferengas nos
argumentos e na analise do ciclo de negdcios entre o Tratado e o P&P, ambos os livros se

assentam sobre fundamentos tedricos comuns wicksellianos e neocldssicos.

3.2- Prices and Production®?

No prefacio a segunda edicdo do livro P&P, Hayek (1967, pp. vi-xiii) expde algumas
das hipoteses basicas empregadas na sua argumentacdo. A primeira delas, e considerada a
mais importante para ele, é a teoria austriaca do capital, em que o capital é medido
independentemente dos precos relativos através do periodo médio de produgdo, divididos
em estdgios de produgdo de igual duracgao.

A segunda hipotese, que serve para evitar complica¢des, é de supor que todo o
capital é uma variavel de fluxo, ndo havendo nenhum componente de estoque, ou seja, ndo
existe capital fixo na economia. De outro modo, o sistema econdémico emprega apenas o
capital circulante.

A terceira hipotese, auxiliar ao entendimento do seu processo cumulativo, é que todo
o processo de ajustamento da economia, ocorre com o pleno-emprego de todos os fatores,
inclusive da dotacdo inicial de capital. O desequilibrio existe no mercado de fundos

emprestaveis, em que a poupanca de pleno-emprego é contrastada com a curva de

demanda por investimento como nos graficos do capitulo 2 acima, seguindo o método de

52 Além do carater arbitrario da escolha do referencial para a construgdo do nimero indice, Hayek se mostra
contrario a este tipo de instrumento por nio ser baseado no individualismo metodoldgico, ou seja, o nimero
indice se fundamenta numa analise agregada, e ndo individual. A este respeito ver Magalhdes (2013, p.65)
53Para esta secdo, além do original, Hayek (1967), foi utilizado Goodspeed (2012, pp. 53-60), que apresenta
uma analise sucinta do P&P, e o relaciona a tradi¢cdo wickselliana.
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Wicksell para analisar o comportamento da economia em resposta a uma diferenciacao
entre as taxas de juros de mercado e natural. Deste modo, ele supde, assim como Wicksell,
que os pre¢os nominais e salarios nominais sdo perfeitamente flexiveis, exceto a taxa
monetaria de juros.

Antes de adentrar, propriamente, na teoria proposta por Hayek, é valido apresentar
o conceito de estdgio de produgdo, comum aos economistas austriacos, proximos de Menger.
Por este conceito, é dito que as diferentes etapas produtivas podem ser separadas de
acordo com a sua ordem, superiores ou inferiores, como se cada uma das etapas em que sao
produzidos os insumos intermediarios pudessem ser desagregadas como um tempo de
produgdo. Os estagios de producdo de ordem superior sao aqueles mais distantes dos
consumidores, e que depende mais dos fatores produtivos originais, como a terra e o
trabalho. Ja os estagios de producdo de ordem inferior sdo aqueles mais proximos do
consumo final, e ha uma presenca relativamente maior de capital, que é um fator derivado
da terra e do trabalho. O processo produtivo de um determinado bem é, entdo, uma
combinacao dos estagios de produc¢do necessarios a sua producao e de todos os insumos
que ele utiliza.

Segundo a teoria do capital de Bohm-Bawerk, vista no capitulo anterior, quanto
maior for a ordem maxima de um processo produtivo, maior serd a distancia no tempo
entre os fatores originais e o seu consumo. Como por esta teoria os processos produtivos
mais demorados, ou mais indiretos, apresentam uma superioridade na produtividade da
terra e do trabalho, um processo com uma ordem maxima maior sera mais produtivo que
um de menor ordem maxima para a producao de um mesmo bem.

Com base no conceito de estagios de producdo, e na teoria austriaca do capital, que
Hayek apresenta o seu triangulo do método indireto de produgdo, que visa representar a
economia como um todo. Este triangulo sintetiza a teoria do capital empregada por Hayek

visualmente:
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Grafico 3.1:
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Fonte: Hayek (1967, p.39)

No grafico acima cada pedago do triangulo limitado pelas linhas pontilhadas
representa um estagio de produgdo, assim, neste exemplo, o processo produtivo possui
cinco estagios de produc¢do. Cada um dos colchetes na horizontal representa a adicdao de
uma mesma quantidade de fatores originais de producao, i.e, uma quantidade constante dos
fatores trabalho e terra. O eixo horizontal mede a quantidade produzida de bens finais, e o
eixo vertical mede o tempo e os bens intermediarios de producdo, o que para Hayek sdo
intimamente relacionados, ja que ele considera que o capital pode ser todo medido em
tempo, de acordo com a teoria do capital adotada>*. Todas as quantidades do grafico acima
sdo medidas em termos de valor, o que para ele era um facilitador por ndo se preocupar
com o excedente que seria gerado se fosse em termos fisicos>>.

Tendo em vista o triangulo acima, a passagem de uma economia mais rudimentar

para uma mais capitalista, é feita com o prolongamento dos processos produtivos, com o

54Hayek propde que o capital seja medido por uma integral em funcio do tempo:f;ﬁrf(t)at, onde f(t) é uma a
funcdo de produgdo nio linear, contudo, ele ndo procura desenvolver esta ideia, ver Hayek (1967, p.41). Uma
explicacdo possivel para Hayek nio ter se aprofundado com esta medi¢do do capital é que f(t) depende do
valor dos salarios e da renda da terra, que somente sdo conhecidos no equilibrio, e, portanto, dependem da

quantidade de capital da economia, o que cria um raciocinio circular. A respeito da circularidade na teoria
austriaca do capital, ver Petri (2004, pp.104-106).

55Seguindo a légica encontrada por Petri (idem), a hipdtese de medicdo do capital em termos de valores nio é
auxiliar para o entendimento, mas, uma hip6tese necessaria a argumentacio de Hayek.
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aumento das suas ordens maximas. O aumento do periodo de producdo significa uma
intensificacdo no uso do fator capital, que no caso austriaco seria o aumento da produgdo
indireta. A passagem para uma economia mais capitalista pode ocorrer de duas maneiras: o
primeiro deles seria pelo aumento da poupanca, ou seja, pela redugcdo do consumo, e a
segunda por politicas monetarias expansionistas. A primeira delas seria feita por meio da
poupanca voluntdria, ja que se baseia na decisGo humana®® em poupar mais, e a outra, da
poupanca for¢cada, em que as agoes das autoridades sdo feitas tomando-se a economia como
um todo, e ndo de cada individuo agindo isoladamente.

Hayek (1967) propde mostrar que, apesar da poupanga for¢ada ser uma maneira de
aumentar a quantidade de capital na economia, ela seria ineficaz para o equilibrio, pois no
equilibrio restara somente a poupanca voluntaria, e tudo aquilo que foi acumulado
“involuntariamente” sera consumido no equilibrio final, pois a decisdo de consumo dos
agentes se tornam incompativeis com a estrutura do capital, ou seja, os individuos desejam
um periodo de produ¢cdo menor do que o alcancado com a poupanga for¢ada. Além disso, o
ciclo de negocios impulsionado pela expansdao monetaria teria a capacidade de gerar
ociosidade da capacidade de producao e potencialmente, desemprego na reversao do ciclo
para uma economia que emprega menos intensamente o capital. A sua proposta é, entdo, de
mostrar que a Unica maneira para se acumular capital sustentavelmente é através da
reducdo de consumo, em que ha a liberagdo dos fatores de producao (o capital livre de
Wicksell) para a produ¢do de mais capital.

O processo cumulativo, como apresentado na terceira palestra de Hayek (ibidem, pp.
69-100) comega com uma oferta maior de crédito para os produtores que irdo adotar
processos produtivos mais demorados, mas que apresentam maior produtividade>’. A
reducdo na taxa de juros para os empréstimos faz com que os produtores desloquem os

fatores de producdo, para processos com estagios mais distantes do consumo final, isto,

56Decisdo humana para Hayek (1967, p.98) seria o modo como os agentes agiriam tomados individualmente, e
ndo como uma classe, ou sociedade, de acordo com o individualismo metodolégico.

570 processo cumulativo de Hayek (1967) pode ser iniciado por uma emissdo maior de moeda, crédito
diferenciado entre produtores e consumidores, etc. Para que o seu comeco, basta a existéncia de alguma
divergéncia relativa entre consumo e investimento da situacdo de equilibrio de longo-prazo. Sobre este ponto,
ver a critica de Sraffa (1995-a) a Hayek, pois, deste modo, o nivel de pre¢os pode alterar significativamente
sem que a quantidade de moeda seja alterada. No que se segue foi mantido o processo cumulativo ao estilo de
Wicksell, ou seja, o processo cumulativo é do tipo expansionista em que a diferenciagio entre as taxas natural
e bancaria de juros, ocorre por esta ter ficado relativamente em um nivel menor do que aquela.
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porque, estes possuirdo maiores margens de ganho, nos termos Hayek>8. Assumindo-se que
todo o processo produtivo ocorra dentro da mesma empresa, dado uma redug¢do na taxa
monetaria de juros, é mais vantajoso aumentar a quantidade de fatores originais de
produgdo nos niveis mais superiores, dado que a taxa natural de juros é constante.

Através da hipodtese de flexibilidade dos precos, o produto potencial é assumido
como constante no processo cumulativo, e com isto, a reorientacdo dos fatores para
processos que utilizam mais bens intermediarios, ira ocasionar uma redu¢do na
disponibilidade de bens de consumo. Esta é maneira de Hayek interpretar a correlagdo
negativa entre consumo e investimento, que também se encontra em Wicksell. A redugdo na
disponibilidade de bens de consumo final causa um aumento nos seus pre¢os, fazendo com
que aqueles que recebem uma renda relativamente fixa neste periodo, tenham o seu
consumo afetado pelas condi¢des do processo cumulativo, é neste ponto que surge a
poupancga forcada. Os recursos que estdo sendo destinados ao prolongamento do periodo
médio de produgdo estavam, no equilibrio inicial, sendo voluntariamente consumidos. A
poupanca forcada, que garante a igualdade entre poupanca e investimento efetivos é obtida
por meio daqueles que tiveram o seu consumo reduzido compulsoriamente, em beneficio
dos produtores que tiveram acesso ao crédito bancario.

O processo cumulativo exposto por Hayek (ibidem, p.89) traz consigo um mecanismo
de retorno ao equilibrio, através do efeito da maior procura pelos fatores de produgdo
sobre os saldrios. O aumento da remuneracao dos trabalhadores tem o efeito de aumentar a
procura por bens de consumo final, com isto, se tera uma tendéncia a aumentar os pregos
destes bens, trazendo a margem de ganhos dos processos produtivos para os estagios
menores. Do ponto de vista tradicional, o aumento na procura por bens de consumo é
traduzido como aumento pela demanda por processos mais intensivos em trabalho direto
(ou em terra).

O ajuste da economia para um periodo médio de produgcdo adequado a poupanca de
pleno-emprego ndo ocorre, no entanto, de modo suave, e, sim, através de uma

recessdo/depressdo. Hayek (idem, pp.93-96) adiciona uma hipdtese ad-hoc ao seu modelo,

58A respeito do conceito de margens de ganhos, ver Hayek (1967, pp.80-83), principalmente o grafico da
pagina 80, que expde a relagdo entre taxa de juros e produtividade marginal. Estagio aqui deve ser entendido
como a ordem maxima do processo produtivo.
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mas, importante na sua discussdao normativa. Para ele, os estagios superiores de producao
empregam fatores de produ¢do mais especializados, ou seja, contam com bens de capital e
mao-de-obra especificos a sua producdo, que dificilmente encontrardo uso nos estagios
mais inferiores, pelo menos no curto-periodo, algo que ndo ocorre com os estagios
inferiores. Deste modo, quando ha um encurtamento do processo produtivo, com a reducao
nos ganhos dos processos produtivos mais prolongados, a hipotese de pleno-emprego nos
demais mercados é abandonada, é da lugar a uma recessdo com capacidade ociosa, e
provavelmente de desemprego, devidos dificuldades na absor¢ao dos fatores especificos em
técnicas que empregam menos intensamente o capital.

A hipétese de recessao ao final do processo cumulativo ndo condiz com os precos
flexiveis que ele empregou anteriormente. Mesmo aceitando que as técnicas superiores
sejam mais especificas, se os precos dos fatores forem livres para variar as suas
remuneragoes irdo se reduzir até que estes voltem a ser plenamente empregados em outros
estagios. Sem maiores explicacdes por parte de Hayek, o que ocorre neste caso é uma
suspensao drastica da validade da teoria neocldssica, visto que o processo de substituicdao
deixa de funcionar.

Aceitando-se que haveria a recessdao, ainda surge um outro problema para a
conclusao que Hayek quer chegar. Se os fatores ndo estdo sendo plenamente empregados,
devido a rigidez na sua mobilidade, entdo o produto corrente esta aquém do potencial, com
isto, ndo é mais razoavel supor a relacdo inversa entre consumo e investimento. Neste caso,
o governo poderia adotar alguma politica monetaria, ou fiscal, visando o aumento do
consumo, que ird levar ao aumento na quantidade de bens intermediarios utilizados, ou
seja, de investimento.

Para contrariar essa possibilidade aberta na inflexdo do ciclo economico, Hayek
(1967, p.91) adota outra hipotese ad-hoc, de que as politicas de incentivo ao consumo
agravariam a depressdo. A sua argumentacao é que o aumento nos precos dos bens de
consumo estimulariam ainda mais a reorientacdo do capital para os estagios mais
inferiores, e com isto, aumentariam ainda mais o desemprego, devido a rigidez absoluta dos
fatores.

Ao final do processo cumulativo, Hayek ainda adiciona mais uma hipotese ad-hoc, a

de que o periodo médio de produgdo, que € a intensidade do capital na economia, voltar a ser
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o mesmo do equilibrio inicial. A explicacao é que todo o capital acumulado com a poupanga
for¢ada, é consumido como um bem de consumo. O consumo ndo somente deve aumentar
com o equilibrio final, mas como deve ser ainda maior por algum tempo para poder reduzir
o periodo médio do capital para o seu valor inicial.

A proposta de Hayek de consumo do capital acumulado com a poupanca for¢cada
permite que o produto potencial fique inalterado no futuro, neutralizando o efeito da
moeda sobre a acumulacdo de capital encontrado por Wicksell anteriormente. Um grafico

da argumentacao do processo de Hayek poderia ser descrito da seguinte maneira:

Grafico 3.2:

Processo Cumulativo de Hayek
no Prices and Production
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-Sf: Consumo e Dissipagdo do Capital

Fonte: Elaboragdo prépria.

O processo cumulativo de Hayek comeg¢a com um aumento do crédito, que gera uma
reducdo na taxa monetaria de juros, inicialmente para i1 no grafico acima. Dado a maior
facilidade no crédito, os produtores irdo adotar processos produtivos mais demorados, que
utilizam uma quantidade maior de bens intermediarios. Como a maior demanda por capital
implica numa demanda por investimento maior do a disponibilidade da poupanga de pleno-
emprego (S*), isto fara com que os precos dos bens de consumo aumentem, e diminuir o
consumo. No grafico, para manter a igualdade entre a poupanca efetiva e o investimento
efetivo, a diferenca entre a nova demanda por investimento (I1) e a poupanca voluntdria é
coberta com a poupanga forgada (S).

O periodo médio de producao ndo ira tardar em apresentar uma tendéncia a sua

reducdo. Com o passar do tempo, os preco dos fatores se tornam mais flexiveis, e com isto,
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havera um aumento, principalmente, no poder de compra dos trabalhadores, que gastam
mais as suas rendas em bens de consumo, o que leva os produtores a reorientarem a
produgdo cada vez mais para processos produtivos mais curtos.

Até este ponto os processos cumulativos de Wicksell e de Hayek sdo equivalentes. A
diferenca comeca a surgir quando este propde que a partir do momento em que comeca a
ocorrer uma reversao do ciclo, passara a existir excesso de capacidade produtiva e o
produto corrente ficara abaixo do pleno-potencial. A proposta que o consumo ira
ultrapassar o valor de equilibrio, para haver o consumo do capital acumulado contra as
vontades individuais seria como se Hayek estivesse propondo, que a demanda por
investimento sera reduzida além do equilibrio (de I; para I, e ndo para o nivel
correspondente a S*), e que havera uma poupanca forcada negativa, ou seja, haveria um
aumento na producado de bens de consumo em detrimento dos bens de producao, até que a
quantidade acumulada de capital com um primeiro processo cumulativo fosse consumida
com um segundo processo cumulativo.

Uma maneira de propor que o estoque de capital fosse o mesmo ao final do processo
cumulativo seria por esta simetria de ganhos e perdas com o processo cumulativo,
resultaria também na manutencdo do mesmo nivel de precos do equilibrio inicial. No
entanto, esta solucdo de price-level targeting da politica monetaria nao se encontra no P&P,
portanto, se deve encontrar uma outra explicacdo para o consumo de capital acumulado
com a poupan¢a forcada. O tom assumido por Hayek parece imputar o retorno da
quantidade de capital ao equilibrio inicial a teoria de Bohm-Bawerk, mas como esta é uma
teoria do capital, e ndo do consumo, a perda do capital acumulado com a poupanca forcada
ndo encontra qualquer fundamento no seu livro.

A critica normativa de Hayek em relacao as politicas monetarias é que além destas
possibilitarem o surgimento de recessoes e depressdes, e de ndo servirem para aliviar os
problemas de superprodugdo geradas por elas mesmas, no equilibrio toda a acumulagdo de
capital com a poupanca forcada é consumida. Ele supde que apds o processo cumulativo,
quando as taxas de juros sao novamente postas em igualdade, os agentes revisam os seus
planos de consumo, e passam a considerar que ha um excesso de capital em relacao ao
suportado pela poupanca gerada pela economia, e, assim, ocorrera um processo de

consumo de capital.
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A conclusdo que Hayek chega no P&P5% que o Banco Central deve a todo custo
procurar uma politica de moeda neutra, para que ndo surja qualquer tipo de processo
cumulativo. Esta neutralidade seria assegurada se todos os estagios de producao tiverem a
mesma margem de ganho, e a demanda por capital estiver de acordo com a sua poupang¢a
voluntdria, ou seja, a taxa de juros do mercado devera ser sempre igual a taxa natural,
apesar das dificuldades praticas que surgiriam. Uma das criticas feitas por Sraffa (1995-a)
foi que a analise do ciclo de nego6cios de Hayek parte da suposicao totalmente arbitraria de
que uma economia ndo-monetaria esta sempre em equilibrio, e chega a conclusdo de que a
moeda deve ser neutra para que ndo ocorra fendbmenos como recessdo e desemprego,
transformando, sem maiores cautelas, a sua hipotese basica numa mdxima politica.

No livro Pure Theory of Capital, Hayek ira adotar uma posi¢cdo ainda mais radical na
questdo monetaria. Pela metodologia do equilibrio intertemporal, a economia percorrera
uma trajetoria sempre em equilibrio, em que a qualquer momento se tera sempre o pleno-
emprego de todos os fatores produtivos. Na versdo candnica deste método nao ha a
possibilidade de a moeda afetar qualquer variavel real, ja que toda produgéo e distribuicao
estdo resolvidos sem a sua presenca. Para reintroduzir a moeda, sera necessario fazer uma
argumentacao hibrida, ao considerar que o equilibrio intertemporal mais proximo
funcionaria como um centro de gravidade da metodologia do longo-periodo.

Antes de concluir se deve notar que apesar da popularidade alcancada atualmente
pelo ciclo de negocio proposto por Hayek no P&P, a sua sustentacdo tedrica é muito
precaria, inclusive para a teoria neocldssica. Para modificar o processo cumulativo de
Wicksell, ele impde hipoteses do tipo ad-hoc, sem maiores consideragdes, que inclusive
contrariam as hipoteses basicas empregadas anteriormente. A sua popularidade vem
apenas do fato de que Hayek atribui as instabilidades da economia ao governo, e em
particular, as autoridades monetarias, e nao a economia de mercado, enquanto para Keynes
nos dois livros ocorre o oposto. Como consequéncia, o debate entre estes autores fica mais
centrado na afinidade das pessoas pelas suas conclusdes, do que na validade empirica, ou

na consisténcia logica das premissas teoricas, ou do método de analise.

59Ver Palestra 1V, (Hayek, 1967, pp. 105-131).
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3.3- Tratado sobre a Moeda®®

O proximo livro a ser analisado neste capitulo é o Tratado sobre a Moeda, publicado
pela primeira vez em 1930. Keynes ([1930]2011) desenvolveu um modelo inspirado em
Wicksell para explicar a situacdo de desemprego que se encontrava a Inglaterra e os
Estados Unidos. Ao contrario de Hayek, que culpava as autoridades monetarias pela crise e
por seu prolongamento, Keynes identificou o problema na rigidez das taxas de juros do
mercado, e propds que a politica monetaria pudesse ser eficientemente empregada para
que o equilibrio ao pleno-emprego fosse alcancado a um menor custo.

O Tratado, diferentemente da Teoria Geral, traz em pormenores o funcionamento do
sistema monetario e bancario, seguindo a tradi¢do iniciada por Wicksell. Contudo, a parte
dedicada a exposicao da teoria no Tratado, que tem por objetivo fazer a sustentacao das
discussdes empiricas, ocupa uma propor¢do relativamente pequena do livro, e, ainda, tem
um carater mais exploratdério do que consolidado, como admitido por Keynes no debate
com Hayek®l.

De maneira analoga a importancia pretendida por Hayek com o triangulo do P&P,
apresentado no grafico 3.1 acima, o nucleo da parte tedrica do Tratado é representado por
duas Equagdes Fundamentais, baseadas em modificagcbes tautolégicas de algumas

identidades contabeis. A Primeira e a Segunda Equacdo Fundamental sdo,

respectivamente®?:
_E_ (-9
P=S+—= (D
R D)
M= s+ = (2)

Na primeira equacdo: P é o vetor de precos dos bens de consumo, E é a renda

nominal, O é a oferta agregada de bens, I’ é o custo dos novos investimentos, R é a

60Esta sec¢do foi baseada no original, Keynes (2011) e em Goodspeed (2012, pp.44-53).

61Ver, por exemplo, Keynes (1995, p.155) que coloca que as suas ideias ainda eram embriondrias em relacdo
aos determinantes da taxa natural de juros.

62Para o desenvolvimento das identidades contabeis até as Equagdes Fundamentais ver Keynes (2011, pp.133-
140, v.1).Para uma versao mais detalhada e didatica, ver Goodspeed (2012, pp. 55-58).
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quantidade liquida de bens adquirida pelos consumidores. Na segunda equacao: I é o vetor
do nivel geral de precos e I é o valor dos novos investimentos.
Afora as equagdes fundamentais, sio importantes os lucros agregados dos setores

que produzem bens de consumo e bens de capital, que ficam respectivamente:

Qi=I-S (3)
Q2=1-T (4)
O agregado de lucros da economia fica:

Q=1I-S )

Como o investimento efetivo deve ser sempre igual a poupanca efetiva, o lucro
agregado sera sempre nulo, mesmo fora do equilibrio (Q=0 ou I=S). Isto ndo implica em
afirmar que os lucros dos setores que produzem bens de consumo, ou bens de capital, serdao
sempre nulos. E possivel que no curto-periodo um destes setores esteja operando com um
lucro anormal®? devido a uma diferenca entre o custo dos investimentos (I') e o seu valor de
mercado (I). Na situagdo em que o custo do investimento e o seu valor de mercado ndo sao
iguais, o vetor pregos dos bens de consumo (P) ndo sera igual ao do nivel geral de precos II.

A diferenca entre o custo de investimento e o seu valor, ou, a diferen¢a nos ganhos
entre os dois setores, é ocasionada por um descolamento entre a taxa natural de juros da
taxa monetaria de juros. Seguindo a tradicdo neocldssica, a quantidade de capital e a sua
produtividade marginal determinam a sua remuneracdo, a qual Keynes chama de taxa
monetdria de ganhos-eficiéncia®*, que representa, também, a sua taxa natural de juros.

O processo cumulativo do Tratado pode ser desencadeado ou por mudangas na taxa
natural, ou, por mudang¢as na taxa monetaria de juros. A relativa persisténcia para a
diferenciacdo entre as duas taxas, uma condicdo necessaria a existéncia do processo
cumulativo, é explicada através do comportamento dos investidores nos mercados
financeiros. Partindo da hipdétese que a taxa natural de juros nao é observavel, alguns
investidores irdo adotar uma postura de touro, ou seja, vao comprar titulos, acreditando

que a taxa de juros praticada no mercado ira se reduzir. Do outro lado do mercado

63Windfall Profit, ver a definicdo em Keynes (2011, p.125, v.1).
64A respeito do conceito de money-rate of efficiency-earnings, ver Goodspeed(2011, p.57).
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financeiro estarao os ursos, que sao os agentes que preferem vender seus titulos por crerem
no aumento da taxa de juros®s.

Um conceito que permeia esta parte da discussdao de Keynes é o da preferéncia pela
liquidez, que serd modificada, e apresentada formalmente na Teoria Geral. A preferéncia
pela liquidez, no Tratado, tem a fun¢do de impedir o ajuste automatico da taxa monetaria de
juros a natural, um papel semelhante ao que o sistema bancario tinha na analise de
Wicksell, e a sua relacdo com a taxa natural dependerd do posicionamento financeiro
dominante no periodo. Se o comportamento do mercado for de touro, isto quer dizer que a
taxa de juros financeira é menor do que a natural, e o esperado é que ocorra inflagdo. Se o
comportamento do mercado for de urso, a taxa de juros financeira sera menor do que a
natural, e se esperara um processo deflacionario. Como no longo-periodo os agentes
conhecerdo o verdadeiro valor da taxa natural de juros, principalmente por observarem a
trajetoria dos niveis de preco®®, a tendéncia sera de convergéncia das expectativas, e a taxa
de juros praticada no mercado financeiro ira tender a natural até finalizar o processo
cumulativo.

Tendo em vista que a preocupacdo de Keynes era com a situacao de crise e de
desemprego na Inglaterra, ele optou por expor um processo cumulativo em que a taxa
monetaria de juros é superior a taxa natural, quando os investidores adotam uma postura
bearish. Desta maneira, ele encontra que os lucros anormais irdo fluir para o setor que
produz bens de consumo (Q: =1' - S > 0). Estes ganhos anormais serao compensados pelas
perdas do setor que produz bens de capital (Qz =1 -I' < 0), que terdo o seu poder de compra
relativamente reduzido.

A manutencao da taxa monetaria de juros acima da natural é uma barreira para que
a acumulacdo de capital que a economia atinja o seu potencial, e que todos os fatores sejam
plenamente empregados. A hipotese empregada por Wicksell e por Hayek de flexibilidade
dos precos relativos e dos salarios nominais apds um curto periodo de tempo ndo é

utilizada por Keynes no Tratado, que admite que os salarios nominais tém um

65A respeito da divisdo dos investidores em bulls e bears, ver Keynes (2011, p.250, v.1).

66Goodspeed (2012, p.61) observa que a persisténcia da diferenciacdo entre as taxas de juros do mercado
financeiro e natural da forma como foi apresentada por Keynes é questionavel, pois os agentes rapidamente
podem revisar a sua postura financeira, de acordo com os movimentos no nivel de pregos, ou nos lucros dos
setores. Desta maneira a convergéncia entre as taxas de juros do mercado e natural seria tdo rapida, que o
processo cumulativo perderia importancia.
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comportamento rigido, especialmente para baixo. Isto o leva a abandonar a ideia de que o
produto corrente é igual ao produto potencial, com isto, se admite que o consumo e o
investimento possam ter uma relagdo positiva, de tal maneira que a autoridade monetaria
poderia estimular a demanda, via reducao na taxa de juros, para que o pleno-emprego volte
a ser alcancado com o menor custo em termos de acumulagdo de capital e de subutilizacao
de fatores produtivos.

O nivel de produto durante o processo cumulativo do Tratado é menor do que o
potencial, porém, Keynes ainda ndo possuia uma teoria para determinar qual nivel seria
este. Na Teoria Geral, por intermédio do multiplicador de rendas ele conseguira fornecer

uma teoria do produto capaz de indicar o nivel da renda e do emprego.

Graficamente, o processo cumulativo do Tratado ficaria da seguinte forma:

Grafico 3.3:

Processo Cumulativo de Keynes no
Tratado sobre a Moeda

Sx: Excesso de Poupanga

Fonte: Elaboragio Prépria.

No curto-periodo, a relagdo de determinagdo tradicional é invertida entre o
investimento e a poupanca através do conceito de poupanca forcada. No processo
cumulativo do Tratado, se tem que a uma taxa de juros praticada relativamente alta (i), o
investimento limita o uso da poupanca, que neste caso é maior do que a demanda por
capital. Se a duragao do curto-periodo for muito longa, o excesso de poupanca resultante de
processo cumulativo representara uma grande perda em termos de eficiéncia na
acumulacao de capital.

Dado a persisténcia de niveis elevados na taxa de juros do mercado, se abre a

possibilidade para as autoridades acelerarem a chegada do equilibrio. A ado¢do de uma
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politica monetaria expansionista, com a reducdo na taxa monetaria de juros, ira provocar
um deslocamento ao longo da curva I no grafico acima, no sentido de se aproximar a
demanda por capital da poupanga de pleno-emprego (Keynes, 2011, pp.274-275).

Os fatores monetarios recebem para Keynes uma dimensdo maior do que a de
Wicksell. A mensagem central do Tratado é que devido as incertezas quando as condi¢cdes
de equilibrio, os agentes no mercado financeiro irdo adotar um comportamento de urso, e
com isto, a moeda ira afetar a economia de forma negativa no curto-periodo. Como a moeda
é controlada pelo governo, este poderia atuar no sentido de aproximar a economia ao seu
pleno-potencial. Aplicado ao seu tempo, Keynes estava defendendo medidas anti-
deflacionarias, contrarias a manutencao do padrdao-ouro em niveis histéricos.

Tendo apresentado o Tratado, espera-se que tenha ficado claro que Keynes e Hayek
ndo discordam em relagdo ao método do longo-periodo, ou quanto a validade geral da
teoria neocldssica. A diferenca entre estes autores estd nas diferentes analises do
funcionamento da economia no curto-periodo e nas consequentes propostas de politicas,
que os fazem defender, ou criticar, a atuacao governamental.

A sec¢do a seguir sera dedicada ao debate que envolveu Hayek, Keynes e Sraffa nos
primeiros anos da década de 1930. Da maneira como apresentada, por exemplo, por
Wapshott (2001, pp. 169-245) se tem a nogdao que enquanto Hayek havia lancado uma
devastadora critica a teoria do capital do Tratado, e que a critica de Sraffa a Hayek seria
apenas uma satira, mostrando uma critica externa envolvendo duas escolas rivais de
pensamento. Estes dois pontos de vistas ndo compartilhados pelo que se segue, pois, a
principio, as conclusdes tedricas de Hayek e de Keynes devem ser iguais, a despeito da
teoria do capital empregada, e por Sraffa ter feito uma critica interna a Hayek, e nao

externa.

3.4- Os Debates no inicio da Década de 1930

Os debates da década de 1930 aqui referidos ocorreram, mais precisamente, nos

anos 1931 e 1932, e se desenvolveram em torno de dois artigos criticos, envolvendo
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respostas em forma de artigo, e correspondéncias diretas entre os participantes.®’” A maior
parte dos debates ocorreram através de publicacdes na revista Economic Journal, que, na
época, tinha Keynes como o editor-chefe. O primeiro destes artigos é o Reflections on the
Pure Theory of Money of Mr. Keynes, escrito por Hayek como uma analise critica ao Tratado,
que teve a sua primeira parte publicada em agosto de 1931. O segundo artigo é o Dr. Hayek
on Money and Capital, escrito por Sraffa, que faz uma analise aprofundada do livro Prices
and Production, e publicado em marg¢o de 1932.

A primeira subsecdo a seguir tratara do primeiro artigo, e com o debate ensejado por
ele, intitulado Hayek vs. Keynes, e a segunda, sera dedicada ao segundo artigo, intitulado

Sraffa vs. Hayek.

3.4.1- Hayek vs. Keynes

Hayek (1995-b, p.159) havia planejado escrever a sua critica ao Tratado em dois
artigos, o primeiro seria publicado em agosto de 1931, e o segundo em fevereiro de 1932,
entretanto, no periodo entre a publicacdo de uma parte e outra, ele publicou uma réplica a
Keynes. Na primeira parte do artigo, que teve mais influéncia nos debates, Hayek afirma
estar surpreso pela falta de clareza e da sensacdo de incompletude do Tratado, pois,
segundo ele, os antigos escritos de Keynes eram claros e didaticos (Hayek, 1995-a, pp.121-
122).

O principal ponto das criticas de Hayek a Keynes ocorre pelo fato deste autor ter se
concentrado tanto na analise monetaria, que ndo deu a atenc¢do suficiente para a analise
real. As equagébes fundamentais, como mostradas acima, mostram rela¢des entre fluxos
monetarios, algo que ndo se poderia ser feito em uma economia de escambo, ou seja, o
modelo presente no Tratado somente seria valido para uma economia com moeda, pois do
contrario ndo ha como fazer as agregacdes propostas.

O primeira critica tedrica levantada por Hayek (1995-a) é o problema tedrico que se

cria ao empregar o processo cumulativo baseado fundamentalmente nos agregados

67Todos os artigos mencionados nesta se¢do, assim como as correspondéncias, foram retiradas de Caldwell
(1995). Além da transcricdo do original, este livro expde o ambiente académico em que ocorrem estes
debates. Para um resumo dos principais pontos teéricos debatidos, ver Goodspeed (2012, pp.85-98).
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monetarios, que dependem de custos de producao inalterados. A hipotese que Keynes
utiliza de constancia no prego relativo dos custos de investimento (I’ nas defini¢des das
equacoes fundamentais), ndo é muito viavel, porque, é esperado que os desajustes nos
mercados de bens de capitais gerem de alguma forma alteracdo nos precos dos
componentes que formam o capital.

Para poder empregar a primeira equagdo fundamental, da maneira como foi exposta
acima, se requer, portanto, a hipdtese que o preco do capital seja constante, mesmo em
situacdo de desequilibrio no mercado de fatores. Contudo, Keynes apresenta formalmente
esta hipdtese, e utiliza os agregados como se a teoria do capital neocldssica desse a ele o
suporte necessario para tanto (ibidem, p.124).

Uma outra critica de Hayek é que os lucros correntes podem nao ser bons medidores
para a situagdo relativa dos setores que produzem bens de capital e de consumo, por dois
motivos: a influéncia das expectativas e a reavaliagcdo patrimonial. A primeira razao para
ndo empregar os lucros correntes como comparativo é que as perspectiva dos ganhos
futuros podem influenciar na decisao dos investidores mais do que a situacdo presente.
Neste caso, lucros nulos, ou negativos, correntes em um periodo ndo sdo suficientes para
explicar a quantidade de investimento em cada setor (idem, pp.126-128).

O segundo motivo, ligado a teoria do capital, diz que o lucro corrente ndo é idéntico
ao lucro total, uma vez que existe a possibilidade de ganhos com a revalorizacdo do capital,
devido a movimentacdo na taxa monetaria de juros. Com a mudan¢a nos parametros de
distribuicao, os valores das riquezas se alteram, com isto, mesmo um capital ja produzido
terd o seu valor alterado dada uma alteracao na taxa de juros, que podera ser tanto no
sentido de valoriza-lo, ou desvaloriza-lo.

A segunda critica seria de uma certa forma uma primeira aproxima¢do de uma
analise critica pelo lado da demanda do capital, visto que, a curva de demanda por
investimento no mercado de fundos emprestaveis com a revalorizacdo do capital nao
precisa necessariamente ser negativamente inclinada em relacdo a taxa de juros. Contudo,
como Hayek tomava a teoria de Bohm-Bawerk como valida e portanto, suponha ser correto
o ordenamento das técnicas, o aprofundamento nesta questdo somente viria com Sraffa em

1960.
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Comparando o Tratado com Wicksell, Hayek critica Keynes por ndo ter atentado
para os precos relativos entre os setores agregados, algo importante na explicacdo da
formacao de capital em cada um destes setores, e ter partido direto para a analise dos
agregados. Hayek (1995-a, pp.129-130) atribui o fato de Keynes ndo analisar o
comportamento a nivel microeconémico, o seu desconhecimento da teoria austriaca do
capital empregada pelo préprio Wicksell.

Uma parte consideravel do debate Hayek e Keynes é tomada, a partir de entdo, por
uma discussdo a respeito das defini¢des utilizadas no Tratado, principalmente sobre se o
investimento é medido em valor, ou se é em quantidade, e da maneira como o investimento
e a poupanca voluntdria sao trazidas a igualdade. Para os fins da presente dissertacao, esta
parte, além de ser complexa, ndo é muito proveitosa.

Antes de analisar a resposta de Keynes, é bom observar que praticamente todas a
criticas de Hayek ao funcionamento do processo cumulativo do Tratado se da sobre a
influéncia dos precos no valor do capital, que na verdade, é uma critica a teoria marginalista
inglesa do capital, e especialmente de Marshall. Como visto anteriormente, Hayek se sentia
protegido desta critica por contar com a teoria do capital de Bohm-Bawerk, onde o capital é
medido pela durag¢do do processo produtivo, definido antes dos precos relativos®8, e apesar
de ter se aproximado da critica pelo lado da demanda, que, também, inviabiliza a teoria
austriaca, nio se aprofundou nela. E de se notar que, apesar do P&P ter como principal
caracteristica a critica normativa as politicas monetarias, algo diametralmente oposto ao
Tratado, na critica de Hayek a Keynes ndo se encontra uma tentativa explicita sequer de
desconstruir a conclusdo chegada por este, mas, sim, a teoria que a embasa.

Na resposta de Keynes (1995), publicada em novembro de 1931, adotou uma
posicdo defensiva e afirmou que Hayek ndo invalidou as conclusées do Tratado, e
acreditava que este se limitou a criticar as definicbes empregadas. Apesar de Hayek ter
utilizado uma outra maneira de se chegar a curva de demanda por capital, as suas
conclusdes e as do Tratado deveriam ser a mesma, pois o principal objetivo de Bohm-
Bawerk era de fundamentar a teoria do capital sem alterar os resultados da teoria

neocldssica. Keynes ndo conseguiu compreender o principal ponto do artigo de Hayek

68Ver Petri (2004, pp.104-106) para uma rejeicdo a esta propriedade da teoria do capital austriaca.
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sobre o seu livro, e considerou este artigo um ataque pessoal. Ele admite, no entanto, que a
transicdo entre a teoria neocldssica e a teoria de Wicksell nao é facil, e que deveria ter tido
mais maturidade para tratar a respeito das teorias do capital e dos juros, antes de ter
publicado o Tratado.

Depois da réplica de Hayek, em agosto de 1931, o debate seguiu por
correspondéncias diretas entre Keynes e Hayek, em que pelo menos 12 cartas foram
escritas até marco de 1932, e pela segunda parte do artigo de Hayek. Nas cartas®® Keynes
adotou uma postura amigavel e se mostrou interessado em saber mais a respeito de alguns
conceitos empregados no P&P, como por exemplo, de qual seria a diferenca entre a
poupanga voluntdria e a poupanga forgada.

Enquanto trocava correspondéncias com Hayek em intervalos curtos de tempo,
Keynes escreveu uma carta enderecada a Kahn e a Sraffa, dois economistas de Cambridge’°,
com o seguinte trocadilho: “What is the next move? I feel that the abyss yawns - and so do L.
Yet, I can’t help feeling that there is something interesting in it”, KEYNES apud CALDWELL
(1995, p. 172)71. Uma interpretacdo para esta carta é que apesar de a principio, a discussao
com Hayek ser in6cua, por este estar atacando justamente nas questoes em que ambos os
autores concordavam, haveria algo importante na teoria do capital que Keynes, ou os
economistas da época, ainda ndo haviam observado.

Na segunda parte do artigo de Hayek (1995-a, pp.174-197), publicado em fevereiro
de 1932, enquanto ainda trocava cartas com Keynes, ele continuou a critica-lo com base na
teoria do capital, procurando argumentar em favor da teoria de Bohm-Bawerk. Com relacao
a parte monetaria de Keynes, ele afirma que inicialmente ndo as havia compreendido muito
bem, mas depois que Robertson- um economista inglés também associado a tradicao
wickselliana- explicou a ele, foi possivel notar a sua importancia e, inclusive elogiou a
descricao do sistema financeiro presente no Tratado.

E importante notar que a principal diferenca entre Keynes e Hayek, que neste

primeiro momento era a respeito da eficiéncia da politica monetaria no ciclo de negdcios,

69Para o teor das cartas, ver Caldwell (1995, pp.164-173).

70Estes dois economistas prestaram grande auxilio a Keynes para o situar melhor no debate com Hayek.
Exemplo desse auxilio estd a tradugdo do livro Interest and Prices ,de Wicksell, em 1936 por Kahn, e a revisdo
critica do Prices and Production por Sraffa, que sera visto na préxima subsecio.

71 Grifo do original.
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ndo é em momento algum mencionada. Hayek aparentemente procurou desacreditar as
conclusdes do Tratado utilizando a teoria do capital como pano de fundo, porém o seu
argumento principal, que era o consumo do capital acumulado com a poupanga forcada
independe da teoria do capital austriaca. Keynes, por sua vez, preferiu nao se aprofundar

numa critica ao livro de Hayek, porém, a encomendou a Sraffa, como sera visto a seguir.

3.4.2- Sraffa vs Hayek

No artigo publicado em marc¢o de 1932, Sraffa (1995-a) procura fazer uma analise
critica do livro de Hayek. A diferenca entre este artigo e o anterior é que a critica de Sraffa
ndo é sobre os aspectos tedricos empregados no P&P, mas quanto as conclusdes que se
chega com processo cumulativo proposto neste livro. Como visto na segunda secao deste
capitulo, a principal proposta de Hayek é que as politicas monetarias expansionistas além
de ndo serem eficazes no longo-periodo, no sentido que ndo aceleram a acumulagdo de
capital, ainda provocam recessdao e desemprego, e com isto, o0 melhor que as autoridades
poderiam fazer seria buscar uma moeda mais neutra possivel.

A primeira critica feita por Sraffa é que, apesar dessas conclusdes a respeito do ciclo
de negocios serem inovadoras, ele mantém a tradicdo dos escritores a época de serem
ininteligiveis quando abordam a moeda, algo que Hayek havia também criticado Keynes.
Segundo Sraffa, a melhor parte do P&P seria propor uma explicacdo wickselliana dos
fendmenos monetarios a partir de hipdteses comportamentais. Porém, as contribui¢des de
Hayek para o debate acabam por ai, pois, segundo Sraffa, a explicacio é logicamente
inconsistente em varios planos (Sraffa, 1995-a, p.198).

Apesar de Hayek ter criticado Keynes por este ndo ter se aprofundado nas suas
consideracoes a respeito do lado real da economia, Sraffa também o critica por esta mesma
via. Na argumentacdao do P&P, em nenhum momento é tratada a possibilidade de uma
economia puramente de escambo, ou seja, sem moeda, estar em uma situacdo de
desequilibrio. Em especial, Hayek ndo comenta como seria o desequilibrio da economia de

escambo quando a taxa de juros praticada nao for a natural.
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A ideia de manter sempre a moeda neutra, que é a principal proposta de politica a
que chega Hayek, para Sraffa, seria, na verdade, uma de suas proprias hipoteses. A
suposicdo implicita que Hayek assume no livro de que a economia de escambo esta sempre
em equilibrio, faz com que seja muito dificil conceder a moeda qualquer utilidade, pois,
como visto anteriormente, no equilibrio neocldssico a moeda € incapaz de afetar as variaveis
reais. Deste modo, Hayek estaria transformando a sua hipotese de moeda neutra em sua
mdxima politica sem maior cautela, e acaba por ignorar todas as vantagens apresentadas
por uma economia monetaria, pelo menos no curto-periodo, como a rigidez no valor
monetario dos contratos e a rigidez dos salarios nominais (Sraffa, 1995-a, p.199-200).

Na visdo de Sraffa nado seria dificil acabar com todos os argumentos de Hayek, de
modo a “nao deixar um tijolo em pé” (idem, p.201). Comparando um martelo a vapor com o

aparato tedrico desenvolvido por Hayek, que é a teoria austriaca do capital, e uma noz que é

o seu processo cumulativo, Sraffa diz que:

Do jeito que aconteceu, Dr. Hayek construiu um magnifico martelo a vapor para
quebrar uma noz, e ele ndo a quebra. Como a preocupacio principal desta revisao é
analisar a noz que nio é quebrada, n6s nio precisamos perder tempo criticando o

martelo. (SRAFFA, 1995, p. 201)72.

Uma interpretacdo para esta metafora é que a analise monetaria do ciclo de negdcios
apresentado por Hayek é tao contraditério em si mesmo, que ndo ha a necessidade de se
discutir a fundo o aparato da teoria austriaca do capital montada por ele.

Sraffa apresenta duas criticas cardeais a Hayek, uma referente a poupanga forgcada, e
a outra, a taxa natural de juros, que inviabilizam as conclusées do P&P. No processo
produtivo apresentado no P&P, a maior quantidade de capital devido a poupanga forcada
sera consumida, quando aqueles que foram privados de seu consumo puderem voltar a
consumir, isto &, quando a taxa de juros voltar a ser a natural. A primeira critica cardeal
parte da observacdo que se o capital acumulado se encontra distante das propriedades
daqueles que tiveram o seu consumo reduzido, o que significa que os prejudicados ndo
podem realmente consumir um capital que nao é mais deles. Além disto, mesmo que as

rendas voltem ao nivel inicial, juntamente com o consumo e a poupan¢a, ndo haveria

72Traducdo livre e grifos adicionado.
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qualquer motivo para o aumento extra do consumo para acabar com o capital acumulado
com a poupanga forgcada’s.

A poupanga forcada mesmo nao sendo desejada do ponto de vista das vontades
individuais, tem efeitos duradouros na economia, em virtude da redistribuicdo de renda que
ela acarreta. A proposicao de Hayek, de que a quantidade de capital ao final do processo
cumulativo é a mesma do inicial, ndo encontra suporte nem na teoria neocldssica, nem na
teoria do capital de Bohm-Bawerk, ela simplesmente ndo faz sentido em seus proprios
termos.

A segunda critica cardeal se da pela incompatibilidade entre a maneira como a taxa
natural de juros seria definida fora do equilibrio e a posicao de Hayek contraria ao emprego
de numeros indices. Numa economia em equilibrio, para ndo haver arbitragem, é necessario
que haja apenas uma taxa natural de juros, ou seja, os retornos entre os diferentes setores
produtivos devem ter o mesmo valor. Neste caso, ndo importa que a economia seja de
escambo, pois o retorno de qualquer combinag¢do de mercadoria seria o mesmo.

O problema surge quando a economia ndo esta em equilibrio. Agora, a taxa natural
de juros, que é o retorno real das produc¢des nao é unico, e de fato, em um determinado
momento se poder-se-a ter tantas taxas naturais quanto o nimero de mercadorias sendo
produzidas (Sraffa, 1995-a, p.205). Para que a taxa monetaria de juros permaneca igual a
taxa natural, como propunha Hayek, se deve utilizar algum tipo de numero indice para se
ter um parametro do comportamento da taxa real de juros. Contudo, Hayek prefere nao
empregar este tipo de construcdo’4, devido tanto a sua caracteristica de arbitrariedade,
quanto do seu apego ao individualismo metodoldgico, o que torna a sua proposta normativa
principal, que é de manter a taxa natural de juros igual a monetaria o tempo todo, mesmo
em desequilibrio, ndo somente é dificil do ponto de vista pratico, como, inviavel
teoricamente.

Para ilustrar a segunda critica cardeal é possivel utilizar o processo cumulativo do
modo como foi exposto por Wicksell. Supondo que por alguma razdo a taxa monetaria de

juros tenha ficado abaixo da natural, Wicksell prevé que o investimento ird aumentar e que,

73 Segundo Sraffa (1995-a, p.203), Hayek havia prometido explicar porque haveria a “despoupanca” voluntaria
adicional ap6s o processo cumulativo, porém, jamais a cumpriu.
74 Ver, por exemplo, Hayek (1967, pp.99-100).
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dada a oferta rigida de fatores produtivos, o consumo vai ser reduzido via poupanga
forcada. Isto ira ocasionar um aumento geral nos precos monetarios, porém, nao sera
idéntico entre os setores. Embora haja excesso de demanda agregada, este excesso é
concentrado no setor que produz bens de capital, que passa a produzir mais em relacao ao
setor de bens de consumo, que tem a sua demanda relativa e producdo reduzidas. Neste
caso, os precos monetarios dos bens de capital irdo aumentar mais rapidamente do que os
bens de consumo. Visto pelo lado da taxa prépria de juros, que de fato é o que
convencionalmente se chama de taxa real de juros, o desconto dos aumentos dos precos na
taxa nominal de juros sera, necessariamente diferente para cada bem, durante o processo
cumulativo. Somente quando a producdo setorial se ajusta completamente a demanda que
se terd a taxa de lucro uniforme e uma unica taxa propria (ou real) de juros, fora do
equilibrio, no entanto, propor que a taxa monetaria seja sempre igual a natural no
desequilibrio, sem um nimero indice, é logicamente impossivel de ser cumprida.

Na conclusdo deste primeiro artigo, Sraffa se mostra cético em relagdo a proposta de
que a acumulacao de capital poder ser acelerada com o aumento da poupanga, ou seja, ele
se mostrou descrente da correlagdo negativa entre consumo e investimento. Para Sraffa
(1995-a, p.207), a poupanga € em grande parte abortiva aos investimentos na economia, ja
que os produtores fazem os calculos de suas produgdes para que ndo haja bens de consumo
em excesso nos mercados, e, mesmo quando estes ndo sao consumidos, ndo se transformam
facilmente em bens de capital

Goodspeed (2012, p. 157) acredita que a segunda critica cardeal de Sraffa foi de
fundamental importancia para a Teoria Geral, e para o Pure Theory of Capital, por ter
oferecido um modo de calcular o valor do capital de forma desagregada, e por isto estariam,
supostamente, livres de todas as criticas do capital pelo lado da oferta, que para ele se
resume ao problema de agregacdo. E por esta posicio que, como sera vista no quinto
capitulo abaixo, ele mantém que Keynes e Hayek tinham uma caracteristica em comum, e
com Wicksell, inclusive ap6s a Teoria Geral, que era o de analisar a economia com uma
descoordenagdo nos prec¢os intertemporais, ou seja, através dos desequilibrios na taxa de
juros.

A respeito do primeiro ponto cardeal, Hayek continua sem cumprir a promessa de

descrever como ird ocorrer o consumo do capital acumulado com a poupang¢a forcada,
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apesar de considera-la o pilar de sua teoria, sobre o qual ele diz: “E sobre a verdade deste
ponto (dissipacdo da poupanca forcada) que minha teoria fica de pé ou desaba” 7> (Hayek,
1995-b, p.212). No entanto, ele ainda afirma que ao final do processo cumulativo, o capital
acumulado por meio da poupanga for¢ada sera consumido.

Sobre o segundo ponto cardeal, Hayek (1995-c) propde que apesar de a qualquer
momento existirem tantas taxas naturais quanto de mercadorias, todas elas seriam de
equilibrio, e nao de desequilibrio como Sraffa havia colocado. Este argumento para esta
época foi um tanto quanto obscuro, pois o que de fato Hayek fez foi se referir a uma outra
metodologia de equilibrio, que nao a utilizada no P&P.

Para finalizar a sua resposta, Hayek se compara a Keynes e diz que se Sraffa nao o
compreendeu, tdo pouco tera entendido o Tratado. Audaciosamente, Keynes, se valendo da
sua posicao como editor-chefe da revista em que o artigo foi publicado, colocou a seguinte
nota editorial ao final do artigo de Hayek: “Com a permissao do prof. Hayek, eu deveria
dizer que ao melhor da minha compreensao, o Sr. Sraffa compreendeu muito bem a minha
teoria” (KEYNES apud HAYEK, 1995-c, p.222).

Na réplica de Sraffa (1995-b) a Hayek ele reafirma as criticas cardeais. A respeito da
primeira, ele aponta que Hayek ainda nao cumpriu a promessa de mostrar como ocorre a
reversao da quantidade de capital acumulado com a poupanga for¢ada, apesar desta ser
para ele a base de toda a argumentacao. Sobre a segunda critica cardeal, Sraffa (idem,
p.225) sem entender como poderia existir um equilibrio sem a igualdade nos retornos dos
diversos ativos, ironiza esta proposta de Hayek, afirmando que se existem multiplas taxas
naturais de equilibrio, entdo a autoridade monetaria deveria igualar a taxa monetaria a
todas elas. Se deve notar que a critica de Sraffa é interna, e mesmo que ele aceitasse o
meétodo intertemporal, o problema légico do banco central ainda seria valido, por nao ser
possivel igualar a taxa de juros monetaria a mais de uma taxa natural ao mesmo tempo.

Uma consequéncia das criticas de Sraffa a Hayek foi o seu abandono relativo do ciclo
de negocios aos moldes de Wicksell, e uma maior preocupagdo com a teoria do capital.
Hayek, no segundo livro a ser analisado abaixo, chega a, inclusive, admitir que o capital

acumulado com a poupanca forcada nao sera dissipado no equilibrio (Hayek, 1950, p.347),

75 Traducdo livre, e os termos entre parénteses foram adicionados.
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e como ele havia dito que este era o pilar do seu ciclo de negocios, se conclui que ele
abandonou esta ideia.

Ao que foi apresentado neste capitulo, Hayek atribuia os ciclos econémicos a politica
monetaria, porém, no seu segundo livro a ser analisado nesta dissertacdo, ele procura
trabalhar com um ciclo semelhante ao ciclo real de negécios, em que se supde uma economia
sempre em equilibrio, que é afetada somente por variaveis reais. A neutralidade da moeda,
e portanto da politica monetaria, deixa de ser algo a ser explicado e se torna de uma vez
uma hipotese basica na nova metodologia do equilibrio intertemporal, que apesar de
irrealista seguiria a economia empirica de perto.

Para se compreender, portanto, os posicionamentos mais maduros de Hayek e de
Keynes, se deve analisar os seus escritos subsequentes. O que se pretenderd mostrar a
seguir é que os posicionamentos tedrico e metodolégico destes dois autores passam a
divergir, fazendo com que a diferenca entre eles se torne substancial. Cada um deles
abandonara a tradicdo wickselliana a sua maneira, Keynes ira modificar a teoria e mantera o
meétodo do equilibrio de longo-periodo, ja Hayek ira manter a teoria neocldssica, e adotara o

meétodo do equilibrio intertemporal.

3.5- Conclusao

No presente capitulo foi visto que tanto Hayek quanto Keynes, nos seus primeiros
livros aqui analisados (Prices and Production e Tratado sobre a Moeda respectivamente), se
mantiveram dentro da tradicdo wickselliana. Assim como Wicksell, eles aceitavam a
validade da teoria neocldssica de precos e de distribui¢do, o método do longo-periodo, e
modelaram o processo cumulativo separando a economia em dois setores agregados, cujo
os ganhos dependem da relagdo entre a taxa de juros de equilibrio e a que efetivamente é
empregada nos mercados.

A diferenca dos processos cumulativos de Keynes e Hayek em relacdo ao de Wicksell
se encontra no enfoque dado ao ciclo de negdcios. A ideia original de Wicksell era de
explicar a correlagdo entre os movimentos nos niveis de preco com a taxa bancaria de juros,
com base numa andlise do comportamento dos agentes, de modo a satisfazer a critica
empirica de Tooke. Ja Hayek e Keynes ndo se ocuparam tanto com a questdo de explicar a

variacao dos precos em si, mas, com aspectos relacionados a politica monetaria.
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O posicionamento de Hayek foi radicalmente contra qualquer intervencao ativa da
politica monetaria na economia. Para ele, os possiveis ganhos que a inflacdo traria, por meio
da poupanca for¢ada, seria integralmente revertido no equilibrio, ja que ele considerava
que a quantidade de capital tenderia a voltar ao seu status anterior. Sem uma teoria do
consumo que justificasse o consumo do capital, esta argumentacao é desprovida de
fundamento.

O uso da politica monetaria para amenizar uma recessao, ou para reduzir a
capacidade produtiva ociosa também é criticada por Hayek. Segundo ele, o crédito ao
consumidor gera incentivos para que os processos produtivos de menor duracao recebam
maiores ganhos, porém, isto incentivara o deslocamento dos fatores de estagios mais
superiores, para os inferiores, o que agravara ainda mais o desemprego, devido a reducao
do periodo médio de produgdo. Aqui ele demonstra uma forte correlacdo inversa entre
consumo e investimento, porém, como o produto quando em recessao é menor do que o
potencial, como que por definicdo, ndo ha nada na teoria neocldssica que justifique esta
relacao.

O posicionamento de Hayek seria de que em hipdtese alguma as autoridades
monetarias deveriam deixar a moeda influir sobre as variaveis reais, e que o Unico meio
eficaz de se acelerar a acumulacdo de capital é através do aumento da poupanca voluntdria,
ou seja, da abstencdo voluntiria de consumir dos agentes. Em outras palavras, a
acumulacdo de capital e o produto potencial ndo podem ser intensificados/aumentado por
meio de politicas monetarias.

As conclusoes do processo cumulativo de Keynes nao sdo tao radicais quanto as de
Hayek. No Tratado, Keynes se mostra favoravel ao uso da politica monetaria, pois, para ele,
o fato gerador do processo cumulativo ndo é diretamente relacionado as autoridades
monetarias, e, sim, da falta de informacao e especulagdo dos agentes a respeito do
verdadeiro valor da taxa de juros de equilibrio.

No processo cumulativo de Keynes, a taxa de juros praticada no mercado é maior do
que a taxa natural de juros, pois os agentes no mercado financeiro se tornam cautelosos, ou
seja, a postura financeira de urso se torna a dominante. Isto incentivaria a produgao de bens
de consumo em detrimento dos bens de capital, o que acaba por enfraquecer a formacao de

capital da economia, criando uma poupanca forcada negativa do grafico 3.3 acima. Esta
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hipdtese de rigidez nominal de salario e de contratos no curto-periodo levaria tanto a uma
reducdo no produto, quanto no emprego em propor¢des e extensdo ainda ndo bem
definidas.

Para amenizar as perdas com o processo cumulativo, Keynes é a favor do uso de
politica monetaria para aumentar a demanda por investimento e aproxima-la da poupanga
de pleno-emprego. Esta politica poderia ser empregada para abaixar a taxa de juros do
mercado, de modo incentivar o setor que produz bens de capital, através de um
deslocamento interno a curva de demanda por investimento no grafico 3.3. A preocupagdo
de Keynes era, entdo, a de aproximar o produto corrente ao produto potencial por meio do
governo, simulando algo que o préprio mercado faria, mas que demoraria um certo tempo,
retardando a acumulacao de capital.

Na artigo de Hayek revisando o Tratado, este prefere ndo criticar Keynes pelo seu
posicionamento favoravel a intervencao do governo, e se concentra nos aspectos teoricos,
em especial, aqueles relacionados com a teoria do capital, para desacreditar a sua proposta.
Hayek critica Keynes por ter empregado valores agregados nas suas equagdes fundamentais,
que explicam o processo cumulativo, sem se dar conta das dificuldades que envolvem o
calculo do capital.

A partir dessa primeira critica, comegou uma série de artigos e correspondéncias,
entre eles o artigo de Sraffa criticando o livro Prices and Production. Neste artigo ele faz
duas criticas cardeais, a primeira a respeito da reversibilidade da poupanca for¢ada, e, a
segunda, a respeito da incompatibilidade da analise da taxa de juros Unica que equilibraria
uma economia em desequilibrio.

Apébs estes debates, os escritos seguintes de Hayek e de Keynes se mostrarao
divergentes em relacdo a tradi¢do wickselliana, e cada um adotara uma posi¢do diferente a
nivel de método e de teoria. Keynes se mostrara insatisfeito com a teoria do produto e do
emprego neocldssica, e ira propor nao somente que a renda pode estar abaixo da potencial,
como ira apresentar o nivel que ela se encontra, mantendo a metodologia do longo-periodo.
Hayek observando as dificuldades com o seu ciclo de negdcios, que nao encontra respaldo
nem na teoria neocldssica, nem na teoria do capital, se dedicara a reformular o método do
equilibrio na economia, para contornar as criticas da teoria do capital pelo lado da oferta

que estavam ficando cada vez mais evidentes a época.
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4- Teoria Geral

4.1- Introdugao

Até o presente capitulo, todos os escritos apresentados de Hayek e de Keynes foram
feitos segundo a teoria neoclassica, através do método do longo-periodo, apesar das
conclusdes antagonicas. No entanto, havera uma divergéncia ainda mais significativa entre
os dois autores a partir da Teoria Geral. Seguindo a ordem cronoldgica, primeiramente se
apresentara a teoria de Keynes, e, no proximo capitulo sera introduzida a teoria de Hayek
do Pure Theory of Capital.

O propdsito deste e do préximo capitulo é expor onde realmente os dois economistas
aqui considerados divergiram, e, o que deste debate pode ser utilizado para auxiliar na
compreensao dos debates académicos atuais. Esta posicao é contraria a de Goodspeed
(2012) que propoe que os dois autores, mesmo depois de 1936, expoe ideias convergentes
entre si, e com a conexdo wickselliana. No entanto, se argumenta nesta dissertacao que a
proximidade de Keynes e de Hayek se encerra com a Teoria Geral, quando a diferen¢a entre
eles passa a ser tanto de nivel de fundamentos tedricos e metodolégicos, e os dois ja ndo
mais pertencem a tradicdo iniciada por Wicksell.

Keynes propde na Teoria Geral uma revisdo da teoria neocldssica, para criticar,
principalmente, a tendéncia ao pleno-emprego de todos os fatores da economia, mas, sem
alterar o método de analise, que é o do longo-periodo, utilizando, por exemplo, o conceito
de precos de oferta de curto-prazo marshalliano em boa parte do seu livro. Ja Hayek
mantem intacta as conclusdes da teoria neoclassica, porém, altera o método de analise para
o equilibrio intertemporal, que considera que a economia esta sempre em equilibrio com o
pleno-emprego.

Este capitulo sera dedicado a apresentar a teoria de Keynes, as suas divergéncias em
relacdo a teoria neoclassica, e enfatizar a sua postura de manuten¢do do método do longo-
periodo. No proximo capitulo sera feita a analise do Pure Theory of Capital, e assim, tera
sido apresentado os principais elementos para um contraste mais fino entre estes dois

autores.
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A estrutura da Teoria Geral depende de cinco conceitos-chaves’®: principio da
demanda-efetiva, propensdo marginal a consumir, multiplicador, eficiéncia marginal do
capital e preferéncia pela liquidez. Através destes elementos inter-relacionados, que serdao
apresentados a seguir, é esperado que a situacdo de equilibrio de longo-periodo ndo seja
com o pleno-emprego da forca de trabalho, no sentido que existem pessoas dispostas a
ofertar trabalho pelo salario vigente, mas, que, ndo ha vagas disponiveis para elas, com isto,
ha desemprego involuntdrio, algo incompativel com a teoria neoclassica candnica.

Para o presente capitulo foi empregado uma interpretacdao de Keynes baseada nos
capitulos 6 e 7 de Milgate(1982, pp.77-124) e na parte IV do livro de Eatwell e Milgate
(2011, pp-155-250), em que mostra que a Teoria Geral ndo se enquadra como uma teoria

imperfeccionista de curto-periodo.

4.2- A Teoria do Emprego

No primeiro capitulo foi visto que na teoria neoclassica o nivel de emprego é
determinado simultaneamente com as variaveis distributivas. Keynes (2007), no capitulo 2,
apresenta o que ele chamou dos “dois postulados da teoria do emprego cldssica’’: 1-“0
saldrio é igual ao produto marginal do trabalho”; 11- “A utilidade do saldrio, quando se
emprega determinado volume de trabalho, é igual a desutilidade desse mesmo volume de
emprego”, e procura argumentar a invalidade do segundo, sem negar o primeiro.

O primeiro postulado se refere, na verdade, a teoria da distribuicao neoclassica’8,
que, Keynes concorda em ser determinada pela produtividade marginal do trabalhador.
Deste modo, é de se notar que na Teoria Geral a proposta que diz que se o salario real
aumentar (ou diminuir), a produtividade marginal de cada trabalhador sera aumentada (ou
diminuida) devido a reducdo (ou aumento) na demanda por mao-de-obra continua sendo

valida. A sua principal critica é sobre o segundo postulado da teoria do emprego

neoclassica, que impede a existéncia de um desemprego involuntdrio, ja que o salario € igual

76 Ver Keynes (1937), um artigo escrito para elucidar a sua argumentagio da Teoria Geral.

77 Keynes na Teoria Geral convencionou chamar de cldssico todos os economistas anteriores a ele, mas, que,
mais precisamente, se refere aos primeiros economistas neoclassicos, como Jevons, Marshall, Pigou, etc.

78 Ver mais a frente a discussdo a respeito da teoria da distribuicdo adotada por Keynes na Teoria Geral.
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a desutilidade marginal do trabalho, e todos os trabalhadores seriam indiferentes a ter uma
hora a mais de lazer ou a ganhar pelo servigo de uma hora prestado a mais.

O primeiro postulado significa que as empresas estdo sempre em sua curva de
demanda por trabalho. O segundo implicaria que os trabalhadores oferecem sempre a
quantidade de trabalho se encontram na sua curva de oferta de trabalho. A validade
simultanea dos dois postulados significa que a economia se encontra no cruzamento das
duas curvas, isto é, no pleno emprego, em que o unico desemprego permitido é o voluntdrio.

Para Keynes o maior problema da teoria do emprego neoclassica (simbolizada por
Pigou) é considerar que as negociacdes salarias sao feitas com base nos salarios reais e ndo
nos salarios nominais. Uma proposta politica para a situacao de desemprego na Inglaterra
vivia na década de 1930 era a de redugdo do salario nominal recebida pelos trabalhadores,
para que, se tivesse, assim, uma reducdo do salario real, e, portanto uma demanda maior
por mao-de-obra, o que, de acordo com a teoria neocldssica, iria reduzir o desemprego. No
entanto, a analise logica do argumento da reduc¢do dos salarios nominais nao leva a
conclusao de que o arrocho salarial nominal ird diminuir o salario real e aumentar o nivel
de emprego numa economia monetaria onde ha um limite de demanda efetiva. O valor do
salario de equilibrio é igual ao produto marginal do trabalho neste nivel de equilibrio de
emprego, e é este produto marginal que determina o salario real.

Para entender como seria possivel alterar o salario nominal sem modificar o salario
real deve-se levar em conta que os gastos dos trabalhadores compreendem uma grande
parte da renda gerada na economia. Tendo em consideracao o grafico de demanda e oferta
agregados’?, que Keynes (1937) considera ser a sua principal inova¢do na Teoria Geral, a
reducdo do salario nominal ird deslocar a curva de oferta agregada, porém, como nao ha

motivo para a demanda agregada ser alterada, se tera o seguinte grafico:

79 Keynes (1937, p. 219) considera que a sua andlise de oferta e demanda agregada é o diferencial da sua
Teoria Geral, por abordar um tema que nio era discutido ha mais de cem anos.
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Grafico 4.1:

Reducao dos Salarios Nominais vista no Grafico
de Oferta e de Demanda Agregadas

Nivel OA1
de DA OA2

Y Y*

Produto real

DA: Demanda Agregada

OA: Oferta Agregada

Y*: Produto de Pleno-emprego
Y: Produto corrente

Fonte: Elaboragio Prépria.

Deve-se observar que a escolha para a demanda agregada ser vertical é baseada em
Ribeiro e Serrano (2004). Esta curva poderia ser negativamente inclinada ao supor que os
efeitos Keynes e Pigou superam o efeito Kalecki e a redugdo na taxa de juros, ou ascendente,
do contrario. Como a priori ndo se sabe qual o resultado liquido destes efeitos, se optou por
neutraliza-los. Mais adiante estes quatro efeitos serdo comentados.

A reducdo nos salarios monetarios ira alterar a curva de oferta agregada para a
direita (de OA:1 para OA?), e ira interceptar a demanda agregada no mesmo nivel de renda
inicial. A diferenca da nova situacdo para a inicial é que o nivel de precos foi reduzido, com
isto, os salarios reais permaneceram os mesmos com a reducao nos salarios nominais.

Se os salarios reais, ou de outra forma, a produtividade marginal do trabalho, nao sao
afetados com a politica, ndo é possivel que se aumente o nivel de emprego pela reducao nos
salarios nominais. Como geralmente se paga a mao-de-obra em termos nominais e nao
reais, uma proposta normativa para aumentar o nivel de emprego deve conter mais
elementos tedricos do que simplesmente se ater ao preco pago a este fator.

A solucao de Keynes para aumentar o emprego se baseia no Principio da Demanda
Efetiva, que procura responder mais adequadamente quais sdo os determinantes da
demanda agregada. Através deste principio, Keynes procura mostrar que a Lei de Say, que
diz que “a oferta cria a sua propria demanda”, ndo é tdo geral como os economistas

tacitamente supoem (Keynes, 1937, p.223).
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O Principio da Demanda Efetiva é apresentado na Teoria Geral (Keynes, 2007, p. 50-
52) por meio da descri¢do de duas curvas, uma representando a funcdo de oferta agregada
e, a outra, a funcdo de demanda agregada, ambas em relacao ao nivel de emprego. No ponto
em que as duas curvas se interceptam se tem que os produtores maximizam seu lucro
esperado, e ndo havera uma tendéncia que motive os motive a alterar a suas produgdes ou,
de outro modo, a demanda por emprego. O ponto da demanda efetiva representa o
equilibrio de curto prazo marshalliano, mas que, ao contrario deste, ndo necessariamente
devera ser com o pleno-emprego de todos os fatores.

A situacao em que a demanda-agregada for maior do que a oferta-agregada serve
como um indicador para os produtores de que eles deveriam aumentar a sua produgdo para
maximizar seus lucros. A expectativa de maiores ganhos fara com que os produtores
aumentem a sua demanda por fatores de producdo, elevando, assim, a quantidade de
trabalhadores contratados, até o montante condizente com a demanda-agregada. Se a oferta
agregada superar a demanda agregada, os investidores terao incentivo a empregar menos,
até o ponto em que as suas expectativas de ganhos volte a igualar a oferta e a demanda
agregadas.

Num sistema fechado, sem governo, a produ¢do na economia é dividida entre os
bens de consumo e os bens de capital, ou seja, entre consumo e investimento80. Pelo
principio da demanda efetiva, a relacao entre estas duas componentes da renda é positiva,
com o aumento do investimento aumentando o consumo via o multiplicador de rendas. Esta
proposicao é contraria, por exemplo, a de Wicksell, que, considera que bastava a
flexibilidade dos precos relativos para garantir o pleno-emprego.

Dos componentes que formam a demanda, o investimento é o mais instavel deles,
por depender das expectativas dos ganhos com os ativos. O multiplicador de renda somado
com o principio da demanda efetiva, resulta que, apesar do investimento ndo ser, em geral, a
maior componente da renda, é ele que explica em maior parte a flutuacdo da renda, e,

portanto, do emprego.

80Esta relacdo geralmente é apresentada da forma: Y = C+1.
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4.3- Teoria da Producao

Na tradicdo wickselliana, a igualdade entre o investimento e a poupang¢a é
conseguida via poupanga for¢ada, em que aqueles que recebem renda fixa tem o consumo
reduzido. Na Teoria Geral, Keynes reformula o conceito de multiplicador da renda
desenvolvido por Kahn, para explicar a igualdade entre a poupanca e investimento sem ter
que recorrer a poupanga for¢ada®!.

O multiplicador funciona com base na propensdo marginal a consumir menor do que
a unidade, isto é, dado um aumento na renda corrente, uma parte deste aumento é
consumida e a outra poupada, e ocasiona dois efeitos importantes para a economia. A
primeira consequéncia diz que os gastos autonomos em rela¢do da renda corrente, como o
investimento, por exemplo, que depende das expectativas de ganhos, podem magnificar o
seu efeito tanto positivamente na renda, quanto negativamente. A segunda consequéncia, e
uma inovacao da Teoria Geral, é que a igualdade entre a poupanca e o investimento
planejados ocorre por um ajuste na renda e na poupanga, que servira como um “residuo” do
multiplicador. Se o equilibrio ndo for o de pleno-emprego, que Keynes considera como um
caso particular como se vera a seguir, a poupanca é sempre limitada pelo investimento,
assim, a proposta neocldssica de incentivar a poupanca se mostra equivocada.

Um conceito associado ao multiplicador é a propensdo marginal a consumir, um dos
conceitos-chaves da Teoria Geral, baseada numa lei psicoldgica, que propde que, para a

comunidade, o aumento do consumo, dado um aumento na renda, ndo pode ser maior do
o - . ac
que esta renda adicional®?. Em termos matematicos, ela pode ser definida como o < 1, ese

valida, implica que, pelo menos, uma parte do consumo independente do nivel atual da
renda (C=f(Y)).
A importancia da existéncia de uma parte dos gastos induzida pela renda, como é a

propensdo marginal a consumir, e de uma outra parte que seja autonoma dos gastos

81Ver Keynes (2007, p.100). A respeito da importancia do multiplicador como um mecanismo que iguala a
poupanca ao investimento através da variacdo da renda real, ver Milgate (1982, pp.78-84).

82Kalecki (1985, pp.47-55) desenvolveu o seu multiplicador assumindo como hipéteses basicas que os
trabalhadores consumem toda a sua renda, mas que os capitalistas poupam parte dela. O importante é que
parte do acréscimo da renda nao seja consumido.
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correntes, é o que possibilita a existéncia do multiplicador de renda. De modo simplificado, a

renda (Y) pode ser dividida em consumo e investimento, da seguinte forma:
Y=C+1 (D

. . : ac : . A
Seja o consumo totalmente induzido (ngY) e o investimento totalmente auténomo

(I=1) em relagdo aos gastos correntes, a renda podera ser escrita da seguinte maneira:

ac =
Y= EY'FI (2)

Que é equivalente a:

I )
Y= 19 (2)
ay

Pela propensdo marginal a consumir ser menor do que a unidade, a fragdo que

T A T . , . . 1
multiplica os gastos autonomos (I, no caso acima), sera maior do que a unidade —z> 1,
1__
aYy

assim, um aumento nestes gastos autdnomos ird aumentar a renda num valor maior do que

o seu proprio aumento. No caso tratado acima, um aumento do investimento ficara:

AY = — Al (3)

%

Pode-se pensar no efeito do multiplicador de renda como uma progressdao
geométrica, em que cada rodada uma parte menor do aumento inicial da renda é

consumida. Dado um aumento de Al nos gastos autdnomos, o efeito primario serd de
. . [ . aC . .
aumento de Al na renda, jA o secundario sera de apenas EM’ e assim por diante, numa

progressdo geométrica até o n-ésimo estagio :

— AT 4 %€ AT (9CN2 AT 9C\n—17
AY = AL+ =2 Al+(S0)*Al+ ..+ ()" A (4)

Como a razao dessa progressao geomeétrica é menor do que a unidade, ja que a
propensdo marginal a consumir é menor do que um, quanto maior for o valor de n, mais

proxima a soma da equacgdo (4) ficara da equacao (3).
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A parte autdnoma que compde os gastos correntes que recebe mais atengao de
Keynes (2007) é o investimento, por ter um carater ciclico mais marcante. A funcao do
investimento nas equac¢des acima poderia estar sendo exercida pelos gastos do governo,
pelas exportacdes liquidas, etc., basta que a variavel selecionada nao dependa estritamente
da renda corrente.

E importante notar que uma das hipdteses bésicas para que o mecanismo do
multiplicador seja valida a economia ndo pode estar com o pleno-uso de todos os fatores. Se
este fosse o caso, toda as alteracdes na renda seriam nominais, e a poupanca de pleno-
emprego determinaria o investimento, como preconizado pela teoria neoclassica. A
ocorréncia do pleno-emprego nao é descartada na Teoria Geral, porém, este é mais um caso
particular do que geral, ja que o equilibrio ndo ocorrera necessariamente com o pleno-
emprego.

A importancia do multiplicador para a Teoria Geral é a sua proposta do investimento
gerar a sua propria poupanga, que passa a ser a soma da renda nao gasta de cada um dos
estagios da equacdo (4) acima. A cada rodada do investimento adicionado ao sistema, uma
parte da renda adicional é gasta e a outra é poupada, o que pelas equac¢des acima resultarao
que a soma total desta renda adicional poupada deve ser igual ao valor do investimento,
assim, a poupanc¢a é um residuo do multiplicador. A igualdade entre o investimento e a
poupanga é obtido por meio de alteracao no nivel da renda, devido aos acréscimos do
multiplicador, e ndo mais pela taxa de juros, como é para Wicksell, por exemplo83.

A consequéncia do multiplicador de renda é que quanto maior for a quantidade de
investimento adicionado a economia, maior sera a renda, devido ao processo do
multiplicador de renda. Como pelo principio da demanda efetiva o nivel de emprego é
determinado pelos gastos, um aumento no investimento tem a capacidade de compatibilizar
a economia a um nivel maior de emprego. No grafico de oferta e demanda agregada, como
no grafico 4.1 acima, o efeito de um aumento na demanda seria o de deslocar a curva de

demanda agregada para a direita, que ird provocar um aumento na renda corrente. O

83 Keynes (2007, pp.75-76) cita Hayek para criticar a imprecisdo o conceito de poupancga forcada, visto que
esta depende da sua comparacdo com a poupan¢a de pleno-emprego, algo é alterado ao se mudar a
distribuicido de renda com, por exemplo, a alteracdo na taxa de juros.
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aumento da demanda ocasionado por mais investimento se traduz em um maior grau de
utilizacdo dos recursos, e em uma renda real mais elevada.
Sob a perspectiva do mercado de fundos emprestaveis, como no grafico 2.1 acima, o

multiplicador de renda faz com que o grafico fique da seguinte forma:

Grafico 4.2:

Mercado de Fundos Emprestaveis
da Teoria Geral

r: Taxa de juros definida no Mercado Monetério
m: Taxa neutra de juros
S*: Poupanga de Pleno-emprego

Fonte: Elaboragio Propria.

Apesar de Keynes ndo ter apresentado uma andlise do mercado de fundos
emprestaveis propriamente dita, é concebivel se construir o grafico como foi feito da forma
acima. Para qualquer nivel de demanda por investimento a poupanca sera igual a este valor,
pois, pelo multiplicador, a renda real ira ajustar esta igualdade. A explicacdo para a
inclinagdo negativa da curva de investimento é dada pela eficiéncia marginal, e a formacao
da taxa de juros é independente da produtividade do capital®.

A propriedade do multiplicador de fazer com que a renda seja a variavel de ajuste da
igualdade entre o investimento e a poupanga, independentemente da taxa de juros é muito
importante para Keynes poder repelir a convergéncia da taxa de juros para a natural, ja que
ela possui a sua existéncia na sua teoria do investimento (r» no grafico acima). Da maneira
como Keynes apresentou a Teoria Geral, a possibilidade do equilibrio ser diferente do
preconizado pela teoria neocldssica devera vir em conjunto com uma reformulacdo da taxa

de juros, para impedir que esta tenda a taxa neutra (no grafico 4.2 seria r tendendo a ry).

84 O conceito de eficiéncia marginal do capital e a formacao da taxa de juros serdo tratados nas se¢des a seguir.
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O multiplicador de renda dependera do comportamento das variaveis autbnomas que
compdem a renda, em especial, a do investimento, e fara com que as suas variagcdes sejam
magnificadas tanto para elevar a renda quanto para reduzi-la. Devido o investimento ser
sensivel as alteracoes nas expectativas dos agentes, os ciclos econémicos e a flutuacao no
nivel de emprego sdo explicados através da analise desta variavel-chave, assim, a teoria do

investimento, descrita abaixo, serve, neste sentido, para explicar os ciclos econémicos.

4.4- Teoria do Investimento

O investimento poderia ter sido assumido como totalmente exdgeno a explicacao da
Teoria Geral, ja que pelo que foi apresentado até o momento, bastaria que uma parte dele
ndo fosse explicada pela renda corrente. Apesar de nao ser estritamente necessario explicar
a formacdao do investimento, Keynes (2007, pp.115-122) desenvolveu uma teoria do
investimento baseada na eficiéncia marginal do capital, que é interligada a sua teoria de
juros, que sera apresentada na préxima se¢ao.

A eficiéncia marginal do capital é a relacao entre a renda esperada com o custo de
reposicdo do capital. A renda esperada de um capital é simplesmente o seu fluxo de renda
futura descontada ao valor presente, que resulta no preco de demanda pelo capital. As
anuidades esperadas (Qi, Qz,...Qn) sdao descontadas por um fator subjetivo, que leva em
conta o comportamento futuro da taxa de juros, as incertezas em relagdo ao futuro, etc. O
custo de reposicdo do capital é o prego que se pode comprar o capital no presente, ou seja, é
0 seu prego de oferta.

Enquanto o preco de demanda de um determinado bem de capital for superior ao seu
preco de oferta, a eficiéncia marginal do capital indica que este investimento ainda é
lucrativo. O equilibrio sera alcangado quando ndo houver mais projetos de capital rentaveis,
e a explicacdo que Keynes confere a tendéncia a este equilibrio é de uma correlagdo
negativa entre a quantidade de capital demandada e o seu retorno.

Ha duas causas para que a eficiéncia marginal do capital decaia com o aumento do
investimento: uma queda nas rendas esperadas e um aumento no custo de reproducdo. A

primeira causa, a da reducao nas rendas esperadas, ocorre devido a uma maior quantidade
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de oferta do bem produzido no futuro, de modo que as rendas anuais esperadas (Qz,..., Qn)
terdo seu valor revisado para menos, reduzindo o preco de demanda pelo capital.

A segunda causa, a do aumento no custo de reposicao, é devido ao reajuste nos
precos dos bens que compdem o capital no presente. Keynes supde que os fabricantes de
bens de capital lidam com produtividade marginal decrescente nos seus processos
produtivos, com isto, um aumento na demanda por sua producio deve levar
necessariamente a um aumento nos pre¢os. A curva de custos ascendente é uma
caracteristica tipica do curto-praza marshalliano, baseada na imobilidade do capital neste
curto periodo de tempo.

As duas causas apontadas acima fazem com que a eficiéncia marginal do capital seja
negativamente relacionada com a quantidade de capital ao nivel da firma individual. No
equilibrio, os individuos devem ser indiferentes entre comprar qualquer tipo de capital, ou
de investir em titulo, com isto, a situacdo de equilibrio é marcada pela igualdade entre a
eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros. Deve-se observar, contudo, que a limitante
da relacdo entre estas duas variaveis é a taxa de juros, como se vera na sequéncia.

A nivel agregado, o somatério de todas as demanda individuais por capital forma a
curva negativamente inclinada com relacdo a taxa de juros, como no grafico 4.2 acima.
Como a taxa de juros é determinada independentemente da demanda por capital, o
equilibrio pode ocorrer potencial em qualquer um dos pontos desta curva de demanda por
capital, inclusive num ponto tdo baixo que faga a economia funcionar no pleno-emprego.

Uma critica levantada por Petri (2004, p.260) é que se deve supor o pleno-emprego
dos demais fatores para construir uma demanda por capital negativamente inclinada, algo
que Keynes procura mostrar ndo ser verdadeiro nem no equilibrio. A teoria do
investimento se apresenta como uma porta de entrada para a critica neocldssica, e nao se
sustenta com a critica de Sraffa, que sera brevemente apresentada no apéndice do presente
capitulo.

Dentro da estrutura criada por Keynes, falta, ainda, explicar como a taxa de juros de
equilibrio pode ser diferente da taxa de juros de pleno-emprego, que ele chamada de

neutra®. A demanda por investimento negativamente inclinada com respeito a taxa de juros

85 Para Keynes a taxa natural de juros é aquela que iguala o investimento a poupanga, o que para ele pode ser
qualquer ponto da curva de investimento, ja que esta igualdade é garantida pelo multiplicador. A taxa neutra
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possibilita que ha uma taxa de juros baixa o suficiente que corresponde ao pleno-uso de
todos os recursos. Claramente, Keynes poderia ter argumentado que a taxa neutra seria
muito baixa, ou negativa, dificil de ser alcan¢ada na pratica, porém, isto nao seria adequado
ao proposito da Teoria Geral, que era de demonstrar a viabilidade do equilibrio de longo-

periodo o sem pleno-emprego®®.

4.5- Teoria dos Juros

A teoria de juros serve como o fechamento da Teoria Geral, e é a ela que Keynes
coloca a responsabilidade da generalidade das demais teorias vistas até aqui. O mais
importante para que a taxa monetaria de juros ndo convirja para a natural é desenvolver
algum mecanismo que faca com que esta seja independente de outras varidveis, como a
produtividade, ou o valor, do capital.

Eatwell e Milgate citam uma passagem de Keynes muito reveladora a respeito de

toda a sua teoria, evidenciando o papel que a teoria de juros cumpre nela:

A novidade [da Teoria Geral] recai sobre a minha proposicdo de que o que garante a
igualdade entre a poupanga e o investimento ndo é a taxa de juros, mas, o nivel de
renda. Os argumentos que me levam a esta conclusao inicial sdo independentes da
minha teoria da taxa de juros subsequente, e, de fato, eu alcancei a primeira teoria
antes de chegar na ultima. No entanto, o resultado disto foi deixar a taxa de juros
“pendurada no ar”. Se a taxa de juros ndo é determinada pela oferta e demanda,
como ela é determinada? Se pode, naturalmente, comegar supondo que a taxa de
juros deve ser determinada em algum sentido pela produtividade - que seria,
provavelmente, simplesmente uma equivaléncia monetaria da eficiéncia marginal
do capital, sendo que esta é encontrado independentemente, por consideracdes
fisicas e técnicas em conjun¢do com a demanda esperada. Foi somente quando me
dei conta que esta linha de raciocinio levava repetidamente a uma circularidade do
pensamento, que eu encontrei o que eu penso ser agora a verdadeira explicacdo. A
teoria resultante, se certa ou errada, é excessivamente simples - a saber, que a taxa
de juros sobre um empréstimo de uma dada qualidade e maturidade deve ser
estabelecida num nivel que, na opinido daqueles que tem a oportunidade de
escolhe, i.e., dos detentores de riqueza- equaliza a atratividade entre deter dinheiro
ocioso ou deter empréstimo. Seria verdade dizer que isto ndo nos leva muito longe.
Contudo, nos d4 um terreno firme e compreensivel por onde podemos prosseguir®.

(KEYNES apud EATWELL et al.,, 2011, p.201).

seria a taxa dtima, abaixo da qual a elasticidade do emprego e da produgdo sdo nulas, ver Keynes (2007,
p-189). Se a taxa natural for considerada como o preco que equilibra o mercado de fundos de empréstimos,
dado que os outros mercados ja estdo “compensados”, ou seja, estdo sem excesso de oferta, entdo, a taxa
natural de Wicksell e neutra, ou 6tima, de Keynes sdo idénticas, ver Goodspeed (2012, p.128).

86 A respeito de Keynes ndo ser um imperfeccionista, ver Eatwell e Milgate (2011, pp.155-156).

87 Tradugao livre da citacdo atribuida ao artigo Alternative Theories of the rate of interest, datado de 1937.
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A teoria de juros proposta na Teoria Geral, a qual Keynes ndo se mostra muito
satisfeito neste fragmento acima, é baseada na preferéncia pela liquidez. Este é um conceito
que ja havia aparecido no Tratado, como visto no capitulo trés, porém, agora, ele servira
para alterar as condic¢des reais de produgao, inclusive a do equilibrio, nao ficando, portanto,
limitado a uma rigidez de curto-periodo.

Para que a taxa de retorno da moeda afete as variaveis reais do sistema, ela mesma
deve possuir algum tipo de vantagem real em relagdo aos demais ativos da economia. Para
analisar os retornos que cada um deles oferece, Keynes desenvolveu a taxa prépria de juros,
que segundo ele foi iniciada por Sraffa na analise critica do Prices and Production (Keynes,
2007, p. 176). No entanto, é importante ressaltar que a taxa préopria a que Sraffa se referia
era basicamente a taxa real de juros, considerando algum numerario, algo diferente de
Keynes, que coloca esta taxa como uma espécie de retorno subjetivo de cada ativo,
representada por uma “soma” dos valor em dinheiro de sua utilidade (como liquidez, por
exemplo), sua rentabilidade e seus ganhos (ou perdas) de capital®8.

Pela taxa prépria de juros ha trés tipos de atributos desejaveis que um ativo, ou um
bem, pode conferir ao seu proprietario, quando medido em relacao a ele mesmo em
diferentes periodos: rendimento (q), custo de manutenc¢do (c), e liquidez (1). O rendimento
(q) de um ativo é quanto ele ira gerar de retorno devido a sua produg¢do. O custo de
manutencdo (c) é um retorno negativo, que representa o desgaste do capital conforme o
tempo. A demarcagdo se um custo deve entrar em g, ou em ¢, ndo faz diferenca, pois o que
importa € a resultante da diferenca entre eles (g-c).

O terceiro atributo, e 0 mais importante, é o da liquidez (1), que seria a facilidade de
converter este ativo em outros sem muita perda. Na propria definicao de Keynes, o prémio

de liquidez seria:

O poder de dispor de um bem durante certo tempo pode oferecer uma
conveniéncia ou seguranca potencial que nio é igual para os bens de natureza

diferente, embora sejam do mesmo valor inicial.(KEYNES, 2007, p.178).

No equilibrio todas as taxas de retorno dos diferentes ativos devem ser iguais. No

entanto, o limite inferior é dado pela moeda, por dois fatores: a sua baixa elasticidade de

88Ver Kurz (2007). Este autor também mostra que Sraffa, mesmo sem admitir publicamente, ndo ficou
satisfeito com a teoria de juros de Keynes.
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substituicdo e a sua baixa elasticidade de producao. A baixa elasticidade de substituicao da
moeda diz que ndo é possivel empregar outros ativos com as mesmas propriedades da
moeda, se o seu prémio de liquidez superar os ganhos dos demais ativos. Diferentemente da
maioria dos ativos presentes na economia, a moeda ndo possui um substituto préximo, que
quando o seu “valor de troca” for alto, provocard uma demanda maior para o seu
concorrente.

A baixa elasticidade de producao da moeda, ou nula, significa que quando o seu
prémio de liquidez é muito alto, nao é possivel deslocar os fatores de producdo para
aumentar a sua oferta, inclusive no longo-periodo. Para os ativos reproduziveis, um
aumento no seu retorno em relacdo aos demais faria com que sua producao fosse
aumentada, levando-o a uma tendéncia de reducdo no seu retorno, até o ponto que ja nao
ofereca mais vantagem em relacdo aos demais ativos. Este argumento, supde, entdo, que

diferentemente do curto-periodo do Tratado, a oferta monetaria é exégena em relacao a

renda. O mercado de moeda fica da seguinte forma:

Grafico 4.3:

Mercado Monetario na Teoria Geral

Oferta de moeda

M Quantidade
de Moeda

M: Quantidade de Moeda ofertada pela autoridade Monetaria
Fonte: Elaboragio Prépria.

A determinacdo da taxa de juros ocorre no mercado de moeda, que tem a sua
demanda fundamentada na preferéncia pela liquidez. Ceteris paribus®®, um aumento na
oferta de moeda (M no grafico acima) levaria a uma redug¢do na taxa de juros, visto que

haveria mais liquidez na economia.

89Se ndo houver a armadilha da liquidez, ver mais adiante sobre este conceito.
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Para que a taxa de juros ndao apresente uma convergéncia a taxa neutra (r,), a curva
de demanda de moeda deve ser independente da eficiéncia marginal do capital. Se a
economia puder operar no longo-periodo com a taxa de juros (r) acima da taxa neutra,
fecha-se a argumentacdo desejada por Keynes de que, a economia pode funcionar no
equilibrio sem ter o pleno-emprego de todos os fatores produtivos, em especial, o do
trabalho.

O entendimento da teoria de juros permite que apresentacdo da Teoria Geral em
retrospecto. Em primeiro lugar, a taxa de juros de equilibrio é dada pela preferéncia pela,
que, usualmente, é maior do que a eficiéncia marginal do capital que empregaria toda a
mao-de-obra disponivel a trabalhar. O nivel de investimento gerado pela taxa de juros
praticada no mercado sera compatibilizado com a poupan¢a por mudan¢as no nivel da
renda, através do processo do multiplicador de renda, baseado na propensdo marginal a
consumir menor do que a unidade. Como a renda é definida pelos gastos, pelo principio da
demanda efetiva, o baixo nivel de investimento devido a alta taxa de juros faz com que o

nivel de emprego seja aquém do de pleno-emprego.

4.6- Teoria Geral

Do que foi visto das duas obras de Keynes analisadas na presente dissertacao, é
possivel afirmar que a sua inspiracao foi a mesma nos dois casos, ja que a sua principal
preocupacao era explicar a existéncia do desemprego da forca de trabalho. A diferenga
substancial entre os dois livros recai sobre a forma como a teoria econdmica é apresentada.
O Tratado foi escrito dentro da tradigdo wickselliana, que procura explicar o curto-periodo,
mas admitindo a validade da teoria neoclassica na sua integra para o longo-periodo. A
Teoria Geral, no entanto, pode ser analisada sobre uma perspectiva de uma reformulacdo da
teoria de Wicksell, e da teoria neoclassica.

Goodspeed (2012, p.221) argumenta que a Teoria Geral apresenta um processo
cumulativo semelhante ao do Tratado, pois ainda se baseia na rigidez de pregos, em
especial, da taxa de juros. Ele faz crer que Keynes estava preocupado com os

desalinhamentos de precos intertemporais, como medido pela eficiéncia marginal do
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capital, e que isto iria repercutir no mercado de trabalho, fazendo com que os salarios
fossem acima do que empregaria toda a mao de obra.

Paul Davidson (2012) apresenta, assim como Goodspeed (2012), uma visdo da
Teoria Geral que apoia que a sua principal inovacao foi a teoria da taxa de juros
determinada pela preferéncia pela liquidez, e nao as teorias de investimento e de emprego.
Deste modo se as criticas de Pigou e do proprio Keynes forem consideradas pertinentes, a
Teoria Geral se torna um caso particular da teoria neocldssica, em que as incertezas e
friccoes impedem o seu correto funcionamento. Para Eatwell e Milgate (2011), Keynes
estaria sendo retratado, desta forma, como um imperfeccionista, semelhante ao Tratado, e
assim, o problema do desemprego involuntdrio seria a falta de flexibilidade de alguns
precos, que, porém, sera resolvido com o tempo.

Incluir a Teoria Geral na tradicao wickselliana nao seria muito adequado, se tiver o
enfoque na sua teoria de producdo. Na base da teoria de Wicksell estava a proposi¢cdo que
havia uma correlacdo inversa entre a produc¢do de bens de consumo e a producao de bens
de capital, com o diferencial da taxa de juros determinando qual o setor estaria se
beneficiando. Pelo multiplicador de renda se pode notar que, para Keynes, esta é uma
correlacdao positiva, quando o investimento aumenta, a renda aumenta ainda mais, sendo
que, agora, ele é capaz de dizer qual o nivel da renda corrente, mesmo se esta estiver abaixo
do produto potencial.

Se for considerado que a teoria de juros é posterior as demais teorias, como no
fragmento de Keynes transcrito acima, entdo, a similaridade entre a Teoria Geral e o
processo cumulativo de Wicksell é mais aparente do que real. Milgate (1982, pp.84-91)
mostra que as teorias de producdo e de emprego da Teoria Geral ndo dependem das teorias
do investimento e da taxa de juros, que ainda guardam remanescentes da teoria neocldssica
de distribuicao, vide, por exemplo, a curvatura da demanda por capital. Os conceitos de
multiplicador de renda e de principio da demanda efetiva sio complementares a teoria
classica de precos e de distribuicdo, o que facilitaria a proposta de Keynes de que o
equilibrio da economia ndo é de pleno-emprego por diversos fatores: o equilibrio na
economia classica nao depende da plena utilizacdo de todos os fatores produtivos; a Teoria

Geral seria imune as criticas do capital, tanto do lado da demanda quanto da oferta; e se



74

poderia dispensar integralmente a formulacdo da taxa natural de juros, ndo oferecendo,

desta forma, o resquicio da teoria neocldssica que é explorado pela critica.

4.7- Criticas a Teoria Geral

A manutencao da teoria de distribuicdo neoclassica, principalmente nas teorias do
investimento e da taxa de juros, propiciou as principais criticas levantadas contra a Teoria
Geral. De um lado, estd a critica pro-neocldssica, que procura explicar que o equilibrio
encontrado por Keynes ndo passa de uma situacdo passageira de curto-periodo. Do outro,
estd uma critica interna a teoria neocladssica, desenvolvida por Sraffa, que afeta
principalmente a proposta de correlagdo negativa entre o investimento e a taxa de juros.

Nos anos subsequentes a publicacdo da Teoria Geral, ocorreu um movimento da
sintese neocldssica de restringir toda a argumentacao de Keynes ao curto-periodo. No estilo
do modelo da IS-LM, a teoria keynesiana foi tratada como se dependesse inteiramente de
uma rigidez de precos, e como a rigidez ndo se sustenta no longo-periodo, a flexibilidade de
precos levaria ao equilibrio de pleno-emprego. Pelo que foi argumentado acima, a hipotese
de rigidez dos precos ndo é fundamental para a Teoria Geral, que foi motivada, justamente,
como uma contraposicdo a politica de flexibilizacao dos salarios nominais.

Existem duas outras criticas mais pertinente do que a da rigidez de precos sobre a
teoria de juros dada pela preferéncia pela liquidez nao se sustentar no longo-periodo: o
efeito Keynes e o efeito Pigou®®. A primeira foi observada pelo préprio autor®!, e diz que a
taxa de juros dada pela preferéncia pela liquidez nao é valida por um periodo muito longo de
tempo, devido a uma falha na baixa, ou nula, elasticidade de substituicdo da moeda. Como
visto acima, esta baixa elasticidade depende de uma liquidez constante na economia,
porém, com uma oferta monetaria de valor exégeno (M), ao ocorrer uma reducao nos
salarios nominais, o nivel de precos sera afetado (P), assim, o valor real monetario detido
pela populacdo (M/P) ira aumentar. Com isto, havera mais liquidez real na economia, que

cria uma forgca que tende a reduzir o prémio de liquidez, aproximando-o a taxa natural de

90Ver Patinkin (1948) para uma analise detalhada das criticas dos efeitos Keynes e Pigou (este também é
chamado de efeito dos encaixes reais).
91Keynes (2007, p.182).
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juros. Reduzindo a taxa de juros, o investimento ira aumentar, com isto o consumo ira
aumentar, via multiplicador, e a economia ira operar se aproximar de uma plena utilizacao
dos fatores produtivos.

O efeito Pigou coloca que com a reducao dos salarios nominais e, portanto, do nivel
de precgos, havera um aumento no estoque real de moeda (M/P) que ira estimular o
consumo dos detentores de moeda, que ficaram relativamente mais ricos. Desta maneira, a
reducdo dos salarios nominais ira aumentar a demanda agregada até que o equilibrio de
pleno-emprego seja finalmente alcancado.

Em relacdo ao efeito Keynes, tanto a sua formulacdo quanto a sua critica foram
apresentadas na proépria Teoria Geral (Keynes, 2007, pp.204-211), que apesar de assumir
esta possibilidade tedrica, haveria varios motivos para que conjuntamente enfraquecessem
esse efeito de redu¢do automatica da taxa de juros diante da queda de salarios nominais.
Por exemplo, a reducdo nos salarios nominais pode afetar negativamente a eficiéncia
marginal do capital, por alterar os ganhos esperados com a produc¢do e por colocar mais
incertezas nas expectativas dos produtores, quando se compara a uma situacdo em que os
salario nominais sdo rigidos, com isto, eles terdo uma menor predisposicao a investir, e a
aumentar a sua demanda por emprego.

Uma outra causa para supor que o efeito Keynes nao € tao relevante é a possibilidade
de existir a armadilha da liquidez. Do modo como apresentado por Keynes (idem, pp.164-
165) esta implica que um aumento da oferta de moeda, seja real ou nominal, teria um poder
muito baixo para reduzir a taxa de juros, visto que os agentes tém uma grande demanda por
moeda, por exemplo, devido as instabilidades da economia.

Patinkin (1948) ao analisar a critica feita por Pigou em relacdo a Teoria Geral chegou
a conclusdo de que para um sistema dindmico, a economia retratada por Keynes se mostra
superior, porém, a teoria neocldssica, defendida por Pigou, teria a sua primazia enquanto
um sistema estdtico. Pelo método do longo-periodo, seria o equivalente a afirmar que
Keynes se restringe a uma curto-periodo, mesmo que a economia demore séculos para sair
dele, e que Pigou se restringe a um longo-periodo, que apesar de viavel teoricamente, na
pratica ndo seria provavel.

Ribeiro e Serrano (2004) citam dois efeitos contrarios aos efeitos Keynes e Pigou: o

efeito Kalecki e 0 aumento na taxa real de juros. Pelo efeito Kalecki, uma reducdo no salario
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nominal, dado a quantidade de moeda exdgena, faz com que uma parte maior da renda seja
direcionada aos capitalistas, que tém uma propor¢ao menor de gastar dada uma renda
adicional. Nos termos de Keynes, haveria uma redugdo na propensdo marginal a consumir, e
assim, no multiplicador, com isto, apesar dos efeitos Keynes e Pigou incentivarem
respectivamente o investimento e o consumo, a renda de pleno-emprego ndo sera
alcancada.

O efeito na taxa real de juros diz que com a reducdo no nivel de precos, os juros reais
serdo aumentados. Por existir contratos em que os precos futuros estao fixados, e também
por existir uma certa rigidez na taxa nominal de juros, a reducdo no nivel de pregos
encarece a divida para o devedor em termos reais, podendo gerar uma recessao associada a
deflacao.

Uma outra critica aos efeitos Keynes e Pigou apresentada por Ribeiro e Serrano
(idem) é que estes efeitos ndo sdao gerados espontaneamente no mercado, mas, derivados de
politicas do governo. No caso do efeito Keynes, por exemplo, a reducao na taxa de juros
poderia ser alcancada mais eficazmente com uma politica monetaria expansionista, que visa
reduzir a taxa de juros. No caso do efeito Pigou, o que esta sendo proposto é uma espécie de
imposto inflaciondrio ao contrario. Como a quantidade de papel moeda em poder do publico
€ um passivo do governo, a sua valorizacado real seria como se o governo estivesse tendo um
déficit real, assim, o efeito Pigou seria, na verdade, melhor descrito como uma politica fiscal
expansionista, para ndo ocorrer as possiveis agitagdes sociais com a reducao dos salarios
nominais.

Além da critica do efeito Keynes e Pigou, Hayek (1950, p.362) faz a sua critica ao
observar que a preferéncia pela liquidez ndo é um conceito totalmente independente da
produtividade do capital, com isto, a taxa de juros deve ser analisada como uma variavel
enddgena ao sistema da Teoria Geral. Segundo Hayek, os agentes levam em conta a taxa de
retorno dos ativos reais quando decidem se vao reter a moeda, ou se irdo investir. Neste
caso, a demanda por moeda, que ird impactar o seu prémio de liquidez, depende da eficiéncia
marginal, tornando muito dificil argumentar que a taxa de juros ndo converge para a neutra
no longo-periodo com uma curva por investimento negativamente inclinada. No entanto,
esta argumentacdo é um tanto quanto limitada, primeiro porque os ativos reais ndo

possuem liquidez, portanto, ndo podem satisfazer a preferéncia pela liquidez. Em segundo,
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porque a analise da escolha de todos os ativos, incluindo a moeda, foi feita por Keynes no
capitulo 17 e fornece o resultado que a taxa de retorno dos ativos reais é que se ajusta a
taxa de juros monetaria.

Goodspeed(2012, p.119) adota a ideia de que os principais capitulos da Teoria Geral
sdo os capitulos11 e 17, referentes a eficiéncia marginal do capital e a taxa prépria de juros
respectivamente®2. Estes conceitos permitiriam a Keynes a contornar o problema da
agregacdo do capital, na visdao de Goodspeed, algo ndo muito correto, pois estes capitulos
tratam da demanda por capital e investimento, e ndo da oferta de capital, que é onde o
problema de definir uma dotacdo de capital agregado aparece.

Ao conferir maior importancia aos capitulos referentes a teoria do investimento e da
taxa de juros, e negligenciar, principalmente, as teorias do produto e do emprego, a critica
em relacdo a taxa de juros da preferéncia pela liquidez tem o objetivo de fazer com que
Keynes volte a ser um imperfeccionista, assim, como ele o era no Tratado. Por este motivo,
Goodspeed propde que a teoria trabalhada por Keynes ainda era a neocldssica, limitada ao
curto-periodo, e que a sua preocupacao era com a coordenac¢do intertemporal das
eficiéncias marginais do capital com a taxa de juros.

Nao reconhecendo a diferencga a nivel tedrico entre Keynes e a teoria neocldssica, que
foi empregada por Hayek, para que estes dois autores estejam convergindo, inclusive neste
segundo momento, falta negar também as diferencas metodoldgicas empregadas por eles.
Neste caso, Goodspeed (idem, p.158) adota o posicionamento pré-método intertemporal, e
afirma que a diferenca entre este método e o do longo-periodo, é que enquanto o novo é
dindmico, o outro é estdtico®, e que aquele nao dependeria da agregacao do capital®.

Um outro conjunto de criticas a Teoria Geral teve origem no trabalho seminal de
Sraffa ([1960]1985), que foi posteriormente desenvolvido por economistas préximos a ele,

como Garegnani, por exemplo. Ao contrario da critica neocldssica, esta tem um efeito duplo,

92Ver Garegnani (1976, p.43) para uma critica aos argumentos que consideram que as expectativas, ou que as

incertezas sdo a parte fundamental da Teoria Geral.

93Na apresentacdo do método do longo-periodo, no primeiro capitulo acima, foi argumentado que o termo
estdtico ndo é muito adequado para descrever esta metodologia. Ver no capitulo a seguir que o termo
dindmico também ndo é adequado ao método intertemporal.

94Como demonstrado por Garegnani (2002), a utilidade do método intertemporal para a andlise da economia
também dependeria de uma correlagdo inversa entre investimento e taxa de juros, algo dificil de se identificar
devido a obscuridade do seu funcionamento. Ver préximo capitulo para uma anélise breve deste novo método
do equilibrio.
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um positivo e o outro negativo, sobre a argumentacao de Keynes. A critica interna a teoria
neocldssica, conhecida como a reversdo na intensidade do capital®> a curva de demanda por
capital é irregular em relacao a taxa de juros, de modo a que a demanda por capital possa
aumentar, diminuir, ou permanecer no mesmo nivel, dada uma variagao na taxa de juros, o
que implica no mal funcionamento do principio de substitui¢do, e, portanto, da proposta de
equilibrio de pleno-emprego. A parte negativa da critica consiste, entdo no abandono das
teorias de investimento e da taxa de juros, que ainda carregam consigo a teoria de precos e
de distribuicao neocldssica. Esta critica afeta também a demanda por trabalho, cuja a
inclinacdo pode ndo ser regular, e, adicionalmente, a sua posicdo dependeria do estoque de
capital da economia, algo que a critica do capital pelo lado da oferta mostra ser
indeterminado (Petri, 2004, pp.295-298).

Sraffa ao ter reabilitado a teoria da distribuicdo classica, baseada no principio do
excedente, possibilita que a argumentacao da Teoria Geral seja revista, de modo a substituir
a teoria de distribuicao neoclassica pela classica. A juncao dos conceitos de multiplicador de
renda e do principio da demanda efetiva com a teoria classica possibilita a formula¢do de um
sistema completo, que engloba as teorias de preco, distribuicao, producao e emprego sem
ter de recorrer ao pleno-emprego de todos os fatores para tanto. Esta parte positiva da
critica tem o objetivo de fortalecer estas teorias que Keynes considerava como inovadoras
de sua teoria, tornando a sua argumentacao robusta as criticas neocldssicas que incidem

justamente nas teorias desnecessarias do ponto de vista da teoria classica.

4.4- Conclusdo

A Teoria Geral procura se desvencilhar do equilibrio de pleno-emprego de todos os
fatores de producao proposto pela teoria neocldssica. Para tanto sdao desenvolvidas quatro
teorias: teoria da producao, teoria do emprego, teoria do investimento e teoria do juro. A
partir dos dois primeiros, Keynes conseguem identificar ndo somente que a renda ndo sera
a de pleno-emprego, algo que ele ja havia feito no Tratado, como, também, agora ele é capaz

de indicar qual serd o nivel do produto corrente. Isto é conseguido ao incluir o

95Esta é causada pelo retorno das técnicas. Ver Lazzarini (2011, p.50) e o grafico 4.5 no apéndice a seguir.
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multiplicador de renda como o mecanismo de ajuste da poupanca ao investimento,
invertendo a légica neocldssica permanentemente.

As teorias de investimento e de juro da maneira como Keynes desenvolveu, abriu
espaco para que as criticas neocldssicas surgissem. Na primeira teoria, ao definir uma
relacdo negativa entre a taxa de juros e a quantidade de capital, ele acabou por habilitar
uma taxa de juros idéntica a taxa natural de juros, que ele chama de neutra, para, em
seguida, colocar a responsabilidade do equilibrio sem o pleno-emprego na taxa de juros
definida pela preferéncia pela liquidez. Estas duas teorias, além de ndo serem estritamente
necessarias a Keynes, ofuscam o que realmente ha de novo neste livro, que sdo as teoria da
produgdo e do emprego.

Em relacdo a tradicao wickselliana, Keynes ndo aceita mais que o problema do
desemprego é passageiro, de que o mercado agindo livremente apresentara a tendéncia de
empregar toda a ofertados fatores. Teoricamente ha sim um grande distanciamento, porém,
a nivel metodolégico, em nenhum momento da Teoria Geral se é utilizado outro tipo de
equilibrio que ndo o do método do longo-periodo.

Visto em retrospecto, se Keynes tivesse abandonado por completo a teoria
neocldssica, e adotado a teoria dos economistas classicos, teria feito com que a sua
argumentacao se fortalecesse em relacdes as criticas, e nao teria dado margem a
interpretacao de sua teoria como um caso particular de rigidez de precos, restrito ao curto-
periodo, que sera considerado cada vez mais breve, como se vera no capitulo a seguir. Se for
levado em conta que as suas principais teorias eram a de emprego e do produto, assim
como no fragmento reproduzido acima, entdo, a adaptacao da Teoria Geral a teoria classica
de determinacdo dos precos além de ndo alterar a sua esséncia forma uma boa alternativa

ao mainstream.

4.5- Apéndice”

A critica do capital pelo lado da demanda comeca com a observacao de que todos os

processos produtivos sdao formados por mercadorias e por trabalho, e estas mercadorias

96Além de Sraffa (1985), para a presente secdo foram utilizados os textos de Lazzarini (2011, pp. 39-52) e
Petri (2004, pp. 206-227).
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que serviriam de insumo sdo, por sua vez, também sdo formados por mercadorias e por
trabalho, e assim por diante, num processo recorrentes e simultaneos, jA que todos os
produtos fabricados hoje utilizam insumos produzidos insumo contemporaneamente®’.
Cada processo produtivo pode ser escrito como em fun¢do dos seus custos de
reposicdo, o que Sraffa (1985, p.203) chama de redugdo a quantidades de trabalho datadas,

que seria aproximadamente®8:

Apa = Law +Laiw (1+41)+La2w(1+1)2+...+ Lanw(1+41)"+... (5)%°

A é a quantidade produzida do bem, pa € o seu preco, Lai € a quantidade de trabalho
na produc¢do da mercadoria a no estagio i, w é a remuneracao do trabalho e (1+r) é a taxa de
lucro. Sraffa mede o salario como uma parte da renda liquida, assim, o valor w é um nimero
entre zero e um, e tem uma relacdo negativa com a taxa de lucro (r=R(1-w))100,

Por meio da reducao a quantidade de trabalho datado, se torna evidente que o custo
de producdo ndo depende linearmente da taxa de lucro. No caso acima, por exemplo, o valor
da producdo da mercadoria a é descrito por um polindmio de grau n, e assim, podera ter até
(n-1) pontos de inflexdo. Para certos intervalos de valores da taxa de lucro, o preco da
mercadoria se elevara com o aumento desta taxa, e para outros, o seu preco podera ser
reduzido com este aumento, e estes intervalos podem se alternar.

A nao-linearidade no valor dos processos produtivos causa um problema para a
teoria neocldssica, por impedir que as técnicas sejam ordenadas de acordo com a
intensidade de algum fator. A suposicdao que as técnicas que empregam um fator com mais
intensidade se tornam cada vez mais baratas conforme o preco deste fator é reduzido nao
se verifica com o método da reducao ao trabalho datado.

O problema da ordenacgdo possibilita que ao aumentar o pre¢o do insumo, por

exemplo, do trabalho, a técnica inicialmente intensiva neste fator deixe de ser escolhida, em

97 Em relacdo a teoria austriaca do capital, esta ndo possibilita a existéncia de meios de produ¢do produzidos,
somente dos fatores terra e trabalho, por isto se faz a diferenciacdo em ordem superior e ordem inferior.
98Aproximadamente por existir a possibilidade de haver um residuo ao final da reducdo, que seria algum
insumo natural, que ndo é produzido com trabalho. Como se supde que n é um nuimero grande, o fator de
contribuicdo deste residuo para o custo do processo produtivo € muito pequeno.

99Idem (p. 204). Esta equagdo é a do equilibrio, em que o preco de produgio (Ap,, no exemplo) tem que ser o
suficiente para cobrir os custos de produgio, e ainda gerar um lucro uniforme para cada etapa da producio.
100R ¢ a taxa maxima de lucro, que é aquela que ira vigorar se os salarios forem nulos (w=0). Ver idem (p.194)
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prol de uma outra técnica. Porém, devido a ndo linearidade do pre¢o dos processos
produtivos, pode acontecer, e ndo ha nada que impe¢a o contrario, quando o pre¢o do
insumo subir novamente, a primeira técnica volte a ser escolhida, ocorrendo, assim, o
fendmeno da retorno das técnical?’.

Contrastando o valor de dois processos de producao distintos para um mesmo bem,

se tem o seguinte grafico: 102

Grafico 4.5:
Comparacio entre Dois Processos Produtivos de um Produto Nao-Basico
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Fonte: Sraffa (1985, p.243).

Quando os lucros sdao nulos (r=0), que é quando toda a renda é apropriada pelo
salario, o método II é o dominante, pois, de acordo com o processo competitivo, ele permite
conseguir vender ao mesmo pre¢co que a outra técnica, mas a um custo menor, e, serj,
portanto, para esta técnica e para este custo que a produ¢do e o preco do produto
convergem no equilibrio. Pelo grafico é possivel ver que entre as taxas de lucro de 0% e de
4%, o método II é o escolhido.Com a taxa de lucro exatamente a 4%, no equilibrio, os dois
meétodos produtivos podem coexistir no equilibrio, por apresentarem o mesmo custo.

Para as taxas de lucro entre 4% e 12%, o método [ apresentou um custo menor de
produgdo, sendo o dominante agora. Pela teoria neoclassica, isto quer dizer que a um
aumento na remuneracdo do fator capital, que é a taxa de juros, a técnica do método II foi
substituida pela do método I, com isto, se define que o método produtivo II é a técnica que

utiliza o capital mais intensamente em relacao ao método II. A partir da taxa de lucro de 4%

101Tradugao literal do inglés: reswitching of techniques, como, por exemplo, em Petri (2004, p.209).

102 Bem basico na definicdo de Sraffa (ibidem, pp.182-183) é a mercadoria que entra direta, ou indiretamente,
na producdo de todas as mercadorias. A escolha de produtos nio basicos para a ilustragio serve para evitar a
analise mudanca nos valores do salario e da taxa de lucro que a altera¢do no valor do bem basico iria gerar.
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ocorre a mudanga de técnica, um fendmeno previsto pela teoria neoclassica, e enfatizada
pela teoria austriaca do capital.

O problema surge quando a taxa de lucro aumenta para 12%. Com esta remunerag¢do
para o capital, os dois métodos voltam a ter o seu custo de producdao no mesmo valor,
possibilitando a sua coexisténcia, novamente, porém, a uma taxa de lucro maior. Isto é um
contrassenso, pois, por definicdo, o método II € intensivo em capital, devendo, segundo o
principio da substituicdo neoclassica, ter sido descartado permanentemente para taxas de
lucro acima de 4%. Quando a taxa de lucro ultrapassa 12%, a técnica definida
anteriormente como a mais intensiva em capital volta a ser a dominante, mesmo com o
aumento no preco do seu fator dominante! Este é o retorno das técnicas, um fen6meno que
ndo havia sido observado antes de Sraffa, e que cria uma anomalia para a teoria neocldssica,
conhecida como a reversdo na intensidade do capitall%.

A nao-linearidade das técnicas produtivas elimina a possibilidade de se conceber,
mesmo num plano tedrico, uma curva de demanda por capital descendente em relacao a
taxa de juros. De acordo com a critica de Sraffa, esta curva pode ser muito irregular, ndo
apresentando o comportamento do grafico 2.2 acima, por exemplo. No exemplo de Petri

(2004), a curva de demanda por capital pode ter o seguinte formato:

Grafico 4.6:

Demanda por Capital com o Retorno das Técnicas
r

k(r)

Fonte: Petri (2004, p.223).

103Tradugdo literal do inglés: reverse capital deepening, termo empregado, por exemplo, em Petri (2004,
p.209).
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Note que no grafico acima, um aumento na taxa de lucro, de r1 para r2 teve o efeito de
aumentar a quantidade demandada de capital. Isto representa uma substituicdo contraria a
esperado, e possibilita um questionamento da base da teoria neocldssica, que € o principio
de substitui¢do. Se o sistema de pregos ndo se comporta da forma prevista por esta teoria,
ndo seria possivel garantir, sem a aplicacdo de hipdteses extremamente restritivas, a plena-
utilizacao de todos os fatores de produgdo, com o capital sendo ou nao agregado.

Da maneira como este capitulo mostra, Keynes, na Teoria Geral, adotou uma teoria
do investimento baseada na rela¢do inversa entre a taxa de juros e o investimento, como
visto no grafico 4.2. Admitindo a possibilidade da reversdo na intensidade do capital, como
no grafico 4.6, se torna impossivel definir a taxa natural de juros, uma vez que ndo é
possivel estabelecer que exista alguma taxa de juros que resultara na plena-utilizacdo de
todo o capital, uma vez que o principio de substitui¢do nao funciona como o previsto.

Em relacdo a critica positiva de alguns autores ligados a Sraffal®* colocam que se
poderia empregar a teoria do emprego e da producao como apresentados na Teoria Geral,
em conjunto com a teoria classica de pregos relativos. Isto iria permite o abandono da curva
de eficiéncia marginal do capital juntamente com a taxa de juros dada pela preferéncia pela
liquidez, dois resquicios da teoria neocldssical?>. Para teoria classica, além do equilibrio nao
ser dado pela plena utilizacao dos fatores de producao, as teorias do emprego e do produto
sdo geralmente dependem da Lei de Say, uma teoria demasiadamente simplista. Assim, a
teoria classica e a Teoria Geral se complementam, resultando numa alternativa viavel a
teoria neocldssica.

Em relacdo a esses autores que conciliam Keynes e os classicos, uma proposta
interessante é a de transformar a taxa de lucro na variavel distributiva basica dentro do
sistema produtivo classico, substituindo o papel que antes cabia ao salario reall%. Ha uma
inversdao na ordem de determinacgdo: primeiro se tem a taxa de lucro definida de modo
exdgeno, depois se calcula os precos relativos, e o resultante € o nivel de salarios, que passa

a ser endogenamente definido. A razdo para esta mudanca é que nos tempos atuais os

104Por exemplo, Pivetti (1991) e Panico (1988).

1050 primeiro pela teoria do capital, e o segundo por descrever o ajuste no mercado de moeda através de uma
curva de demanda por moeda.

106Djca dada no paragrafo 44 de Sraffa (1986, p.202).
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salarios nominais sdo mais rigidos do que os reais, e que a taxa de juros é definida de modo
discricionario pela autoridade monetaria, de acordo com a pressado de grupos sociais.

Ha uma retomada da relacao empirica encontrada por Tooke, e aceita por Wicksell,
da correlacdo positiva entre taxa de juros e inflacdo, um aumento na taxa de juros nominal
terd o efeito de aumentar os custos de producdo em favor de um aumento da parcela dos
lucros na renda, visto que esta taxa serve de piso para a taxa de lucro. A taxa de juros
monetaria seria, assim, um dos instrumentos da disputa distributiva entre salarios e lucros
na economia moderna.

Em conclusdo, a pertinéncia da critica de Sraffa é que ela é interna a teoria
neocldssica. Os efeitos de reversdo na intensidade do capital e o retorno das técnicas sao
derivados aceitando as hipoteses fundamentais neocldssicas, e mostra que se partindo
destas hipoteses, nao se chega a conclusdo desejada, que é o equilibrio com o pleno-
emprego. A grande dificuldade imposta por esta critica interna aos neocldssicos é que para
invalida-la se deve demonstrar alguma falha na loégica dos seus argumentos, o que nao foi
demonstrado até hoje.

Ndo conseguindo demonstrar a inviabilidade da critica de Sraffa, um dos
subterfugios dos tedricos neocldssicos foi adotar o método do equilibrio intertemporal, com
o intuito de obscurecer a teoria do capital, e identificar esta critica interna como um
problema de agregacdo do capital no lado da ofertal?’. Nesta nova metodologia tem-se, por
hipdtese, que a economia descreve uma trajetéria de pleno-emprego até o estado
estacionario, conseguido por intermédio das expectativas que sdo sempre realizadas. Como
o equilibrio com pleno-emprego, e portanto, a teoria neocldssica, ja sdo dados como validos
por hipoteses nesta nova metodologia, se cria uma obscuridade no processo de ajuste da

economia.

107Ver Garegnani (2002) para a validade da critica de Sraffa inclusive no método intertemporal, Lazzarini
(2011, p.130) e Petri (2004, pp. 227-238) para a interpretacdo dos autores neowalrasianos a esta critica.
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5- The Pure Theory of Capital e o Método do Equilibrio Intertemporal

5.1- Introdugao

Hayek no Pure Theory of Capital se propde a estabelecer um novo método do
equilibrio, livro cuja a primeira edicdo é datada de 1941, 5 anos apds a publicacao da Teoria
Geral. HA uma discussdo a respeito de quem foi o primeiro economista a empregar o
meétodo de equilibrio intertemporall%8. Na literatura economica se coloca, usualmente, que
o trabalho seminal foi o livro Valor e Capital de Hicks, publicado pela primeira vez em
1939199, No entanto, Milgate (1982, pp. 132-133) cita alguns argumentos que favorecem a
versdo de que esta ideia tenha partido de Hayek, e ndo de Hicks!10.

O primeiro argumento é que em 1928 Hayek ja havia lancado um artigo intitulado
Das temporale Gleichgewichtssystem der Preise und die Bewegungen des Geldwertes que
procurava calcular os precos das mercadorias em periodos sucessivos. O segundo € que, ja
em 1932, na resposta a Sraffa, Hayek (1995-b, p.218-219) faz o comentario sem sentido a
época de que poderia haver multiplas taxa naturais mesmo no equilibrioll, enquanto que
Hicks, no livro Theory of Wages, publicado em 1932, ndo ha qualquer mencdo a outro
método que nao o longo-periodo. O terceiro argumento é que por Hayek e Hicks serem dois
colegas proximos da London School of Economics (LSE), este tenha sido introduzido ao novo
meétodo por aquele, apesar de ter publicado sobre ele antes.

A motivagdo para o desenvolvimento do método intertemporal foram as deficiéncias
que a teoria do capital neoclassica apresentava, antes mesmo da critica interna do retorno
das técnicas, ou reversdo na intensidade do capital’’?. Hayek havia percebido, na critica a

Keynes, que se os precos dos capitais nao sao constantes quando se alteram as variaveis

108 Ver uma discussao a respeito da origem do método do equilibrio intertemporal em Milgate (1982, pp.127-
128).

109Como, por exemplo, em Garegnani (1976).

110Petri (2004, pp.152-153) ainda inclui um artigo de Lindahl datado de 1929, como um dos primeiros autores
a apresentar o método intertemporal. A denominag¢ido usual da escola econdmica que emprega o método
intertemporal a teoria neocldssica é a neowalrasiana, associada a economistas como Arrow e Debreu.

111 Como a hipétese de uniformidade na taxa de retorno ndo é uma condigdo necessaria ao equilibrio no
método intertemporal, poderia ser a esta metodologia que ele estava se referindo.

12Uma apresentacdo sucinta dessa critica interna a légica da teoria do capital neocldssica se encontra no
apéndice ao capitulo acima. Petri (2004, pp.150-156)
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distributivas, em especial, a taxa de juros, porém, ndo procurou se aprofundar nesta
questdo, por tomar o ordenamento da intensidade das técnicas como dado pela teoria do
capital de Bohm-Bawerk. Esta teoria, no entanto, ndo é capaz de resolver o problema do
capital pelo lada da oferta, e, ainda, ndo é robusta com relacdo a critica da reversdo na
intensidade do capital.

Para responder a dificuldade observada da teoria do capital pelo lado da oferta, que
fica nitido ao se empregar o método do longo-periodo, a escolha de Hayek, que depois de
1970 sera a da maioria dos autores neocldssicos, é a de rejeitar o método, e manter a teoria.
A principal propriedade do novo método, que é o do equilibrio intertemporal, é o de
obscurecer o seu processo de ajuste, colocando o equilibrio de oferta e demanda mais como
uma hipétese do modelo, como se fosse uma confirmacao obtida anteriormente, do que algo
a ser explicado por um processo minimamente realista. Apesar de ndo ser uma tarefa facil
analisar o mecanismo de ajuste entre a poupanca e o investimento intertemporais, é
possivel demonstrar que as criticas do capital que sdo validas no método do longo-periodo,
continuam relevantes neste novo método.

Uma caracteristica marcante do método do equilibrio intertemporal, analisada por
Dvoskin (2013), é que, enquanto o método do equilibrio intertemporal é empregado para
explicar o sistema como um todo, principalmente para defender a teoria neocldssica das
criticas ao fator capital, para tratar de assuntos macroeconémicos, como, por exemplo, do
desemprego e da inflacdo, se volta a utilizar um método de equilibrio de longo-periodo, sem
maiores complicagdes, como se os resultados obtidos em um valessem para o outro, sem

maiores consideragoes.

5.2- Pure Theory of Capital'*®

No prefacio ao PTC Hayek (1950, p.vi) comenta a respeito da teoria do capital
neoclassica e dirige algumas criticas aos economistas neoclassicos, como Jevons, Bohm-
Bawerk e Wicksell, por empregarem um conceito de capital homogéneo, como se fosse

possivel tratar o estoque de capital da economia em determinado momento como uma

113Uma apresentacdo e uma critica bem detalhada do PTC pode ser encontra em Dvoskin (2013,pp.73-102). A
respeito do método intertemporal e da teoria do capital associada a ele, ver Petri (2004).
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soma em valor invariavel a mudanca na distribuicdo de renda. Segundo ele, o tratamento do
capital como um fundo é atribuido a duas causas: a primeira dela é que isto seria um
resquicio da tradicdo da economia classica, que empregava a teoria do valor-trabalho; a
segunda, seria uma extrapolacdo do processo de adicao de capital, como se fosse uma
multiplicacao.

A primeira causa apontada por Hayek para que o capital fosse tomado como um
fundo homogéneo, atribuida a teoria classica ndo a representa adequadamente. Os
economistas classicos ndo apresentam problemas em quantificar o capital, por reduzirem
todos os precos a um numerario definido de modo exd6geno ao sistema de precos. A tradicao
classica tomava os salarios reais como determinados historicamente, como o resultado de
uma disputa interminavel entre patrdes e empregados, e, com isto, uma mudan¢a nesta
variavel distributiva deveria ser respondida recalculando todo o sistema de precos, pois,
possivelmente as técnicas dominantes serao as que empregam outra proporc¢ao de insumos,
assim, o volume do excedente mudaria, e os precos relativos seriam outros da situacao
inicial. A taxa de lucro é calculada na ultima etapa do sistema, e ndo guarda uma relacao
direta com a quantidade inicial de capital.

Para a teoria neocldssica, nao ha pregos exdgenos, que ficardo invariaveis dado uma
mudanca nos precos relativos, pois uma das caracteristicas marcantes desta teoria € que os
precos relativos, as variaveis distributivas, o nivel de emprego e o nivel do produto sdo
todos determinados simultaneamente, e pelo mesmo processo, que é o de substituicdao de
fatores, direta e indiretamente!!4. Como todos os precos relativos sao enddgenos, o valor do
capital deve ser alterado com uma mudanc¢a na taxa de juros, ou, mais precisamente, os
precos relativos dos componentes que formam os bens de capital serdo alterados, assim,
trabalhar com o capital na sua forma desagregada nao seria possivel garantir que todos os
componentes sejam individualmente plenamente empregados a uma taxa de retorno
uniforme em todos os setores!1>.

Como, para os economistas classicos, na visao sraffiana, ndo ha a necessidade que
todos os fatores estejam plenamente utilizados, e o investimento e poupanca é uma

identidade semantica, ndo ha razdo para a existéncia de um mercado de fundos de

114Sobre o principio da substitui¢do e a critica do capital pelo lado da oferta, ver Lazzarini (2011, pp.17-34).
115Ver a incursao a respeito da critica do capital pelo lado da oferta no primeiro capitulo acima.
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empreéstimo. Nao seria correto, entdo, afirmar que a tradi¢do de colocar o capital como um
fundo homogéneo tenha vindo dos classicos, uma vez que, de forma geral, ndo tinham
problema em trabalhar com o capital heterogéneo.

A segunda causa apontada por Hayek, de que os economistas neocldssicos citados
pensavam que se poderia tomar o capital como um bem igual ao ja existente, possivel de ser
medido em termos quantitativos, nao é fiel as ideias destes autores. O processo de
multiplicacdo do capital seria o equivalente a poder tratar as diferencas qualitativas como
quantitativas, de tal maneira a que a sua quantidade poderia ser tecnicamente determinada,
como acontece com os fatores trabalho e terra. Esta é uma proposi¢do simplista que
dificilmente encontraria lugar em qualquer um dos autores mencionados por ele.

As criticas de Hayek aos autores neocldssicos antecessores a ele também nao sao
muito exatas, pois a hipotese de capital homogéneo surge por uma necessidade tedrica, e
ndao por uma escolha deliberada da parte deles, como ele se propde a argumentar. A
dificuldade que estes economistas tiveram foi que a Unica maneira de compatibilizar a
teoria de distribuicdo marginalista ao método do equilibrio do longo-periodo, foi supor que
o capital se tratava de um fundo, como o “capital livre”, de Wicksell, ou o “fundo de
produgdo”, de Bohm-Bawerk, pois, caso contrario, ou ndo haveria substitutibilidade entre os
fatores suficiente para o pleno-emprego, ou ndo valeria a taxa de retorno uniforme.

Considerar o capital como um fundo homogéneo tem a propriedade de transformar a
composicao do capital numa variavel de quantidade exdgena e de forma enddgena, que
depende das técnicas que serdo adotadas no equilibrio, passivel de ser compatibilizado com
os vetores de dotacdo dos fatores116,

De acordo com o capitulo 1 do Pure Theory of Capital, o tratamento do capital como
um fundo homogéneo também pode ser visto como um resultado do método
tradicionalmente empregado, que na opinido de Hayek, erroneamente, era o do equilibrio

estaciondrio, mais precisamente, o estado estaciondrio’’’. A diferenca entre o equilibrio

116A respeito da necessidade de considerar o capital como um fator de quantidade fixa e de forma variada, ver
Petri (2004, pp. 82-93), que conclui que a agregacio do capital é um resultado do equilibrio-geral, partindo-se,
inclusive, de um vetor de dotacdo de capital heterogéneo.

117Deve-se observar que a motivacdo de Hicks (1984, pp.100-101) para o desenvolvimento do método do
equilibrio intertemporal também se baseia na critica ao método de equilibrio estaciondrio que supostamente
Marshall empregado. E interessante que tanto Hayek, quanto Hicks, haviam empregado o método do longo-
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estacionario, que realmente foi utilizado por Marshall, do estado estacionario, é que
enquanto para o primeiro as condi¢des estaciondrias funcionam como um centro
gravitacional de longuissimo-prazo, ao qual a economia nunca ira efetivamente
permanecer, o segundo supde que, de fato, a economia ira se repetir periodo apds periodo
com as condi¢des estacionarias!is,

Para o equilibrio-geral da teoria neocldssico, o equilibrio estacionario é também uma
solucdo, porém, menos satisfatoria para os primeiros neoclassicos do que o tratamento do
capital como um fundo homogéneo, pois a suposicio de economia que ndo cresce tem
pouco apelo empirico, pelo menos se considerar um horizonte temporal ndo muito longo.
Supondo que o capital é circulante, qualquer vetor de capital pode entrar como dotacao,
pois até que o equilibrio seja alcan¢ado, aqueles capitais ndo utilizados deixam de ser
produzidos, e aqueles demandados sdo produzidos, até o ponto em que a vetor de capital
seja o adequado a demanda por bens de consumo. A vantagem do equilibrio estaciondrio, é
de que, devido ao seu longuissimo tempo de maturacdo se pode realizar estatica
comparativa de alteracoes em variaveis que se supde demorar muito para serem alteradas,
como o seu estoque de capital, por exemplo.

A vantagem observada por Hayek é que nas condi¢cdes estacionarias, quando a
poupanga liquida é nula, o estoque de capital e a sua composicao sdao determinados pelo
sistema de precos. Ele critica os primeiros economistas neocldssicos por empregar a analise
da estacionariedade, alegando que esta hipotese é irrealista, mas, serd para um estado-
estacionario, que representa uma hipdtese ainda mais restritiva, pois a economia estard,
realmente, operando na condicdo estaciondria, e nao somente convergindo a ela, que
tendera a trajetdria da economia.

Empregando os conceitos de expectativas ex-ante e ex-post dos economistas suecos,
Hayek (idem, p.23) concebe o seu equilibrio intertemporal como sendo formado por um
conjunto de periodos, convergentes ao estado estacionario, em que estas duas expectativas

sempre se coincidem!1®. Para ele, este seria o equivalente a afirmar que em todos os

periodo, e ndo estaciondrio, nos seus escritos passados, como no Price and Production e no Theory of Wages.
Sobre a percepg¢do incorreta do método empregado, ver Garegnani (1976).

118 Ver a secdo 2.2 acima, a respeito do método do equilibrio de longo-periodo.

119Hayek (1950, p.357) afirma que a hipétese de que as expectativas estdo sempre corretas ndo é necessaria
para a sua argumentacdo, no entanto, ele ndo demonstra como seria o método do equilibrio intertemporal
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periodos se tem o pleno-emprego dos fatores de producao, desta forma ele assume que a
teoria neocldssica é a correta, sem, ao menos, propor qualquer processo de ajuste ao
equilibrio.

A trajetdria descrita pela economia no novo método sera toda ela em situagdo de
equilibrio-geral, convergindo para o estado estacionario. O vetor de capital ird se adaptando
conforme os periodos, até que a diferenga na lucratividade dos processos produtivos seja
eliminada, e se tenha um vetor de capital que somente é o suficiente para a economia se
reproduzir a cada periodo.

No capitulo 2, Hayek (idem, p.28) assume que a definicdo do equilibrio intertemporal
como uma trajetoria que apresenta sempre o equilibrio entre oferta e demanda tem como
consequéncia uma perda do realismo da andlise econ6mica, como, por exemplo, nesta
analise, a moeda deixa de ter qualquer relevancia. Apesar dele conceder o irrealismo do
novo método, em seguida, ele abranda esta afirmacao, e afirma que algumas observagées
comprovam que a trajetdria da economia real nao esta muito distante desta ideal (Hayek,
1950, p.27)120,

Hayek supde que em todos os periodos considerados, os agentes conseguirdao chegar
ao vetor de precos de equilibrio-geral, no sentido de igualdade entre oferta e demanda em
todos os mercados. Assim como ocorria em Walras, a taxa de retorno dos capitais, que € a
propor¢ao entre o preco de demanda do bem de capital com o seu preco de oferta, ndo sera
uniforme para todos os capitais empregados neste equilibrio. A ndo uniformidade na taxa
de retorno era um problema para Walras, que ainda tentava conciliar os vetores de dotagdo
de fatores a uma taxa uniforme de retorno, ndo é, porém, para Hayek, por este
desconsiderar esta uniformidade na taxa de retorno dos diferentes ativos, o que possibilita
reafirmar o que ele havia respondido a Sraffa em 1932, de que em equilibrio, poderiam
existir multiplas taxas naturais, algo desprovido de sentido com o método do longo-periodo.

Deve-se notar aqui, que como as dotacdes se modificam a cada periodo, a cada
instante havera um sistema de precos relativos a ser calculado, assim, o preco realtivo de

um determinado bem pode sofrer uma imensa variacdo no seu preco relativo. A principal

sem esta hipotese. A respeito da necessidade das expectativas serem sempre satisfeitas, ver Dvoskin (2013,
p-76).
120Ver Dvoskin (2013, p.70).
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caracteristica do método do longo-periodo, que € a persisténcia dos precos de equilibrio, é
perdida desta maneira, e isto tem impactos significativos no poder preditivo do novo-
método, uma vez que se torna praticamente impossivel estabelecer qualquer preco relativo
duradouro.

Em relacdo a moeda, por Hayek assumir que a teoria correta é a neocldssica, fica
dificil qualquer relevancia para a moeda, ja que o equilibrio é definido supondo uma
economia ndo-monetaria. Para tratar das questdes relacionadas ao curto-periodo, como a
moeda, por exemplo, Hayek (idem, pp.353-410) na Parte IV do livro, volta a empregar um
método de longo-periodo, utilizando para tanto, o préximo equilibrio como centro de
gravitacdo, apesar de, agora, ndo ter qualquer forca permanente que leve os precos relativos
ao equilibrio seguinte, visto que este independe da uniformidade na taxa de retorno. Hayek
inicia, com isto, uma tradicdo de tratar os temas relacionados com a teoria do capital
através do método do equilibrio intertemporal, mas para os temas empiricos, retornar a
uma versao do método tradicional sem a sua principal caracteristica, que é o nivelamento
da taxa de retorno com o processo competitivo.

Para Hayek (ibidem,p.150), para cada processo produtivo, quanto mais demorado, na
margem, maior sera a produtividade dos insumos originais, que sdo terra e trabalho.
Empregando um conceito similar a taxa prépria de juros de Keynes, e mantendo a
superioridade dos métodos mais indiretos de producdo, Hayek define a taxa de
incremento 121, Esta taxa é definida como o retorno que os processos produtivos
proporcionam, na margem, ao prolongar o seu periodo de produgdo, se supondo que é
possivel alterar infinitesimalmente a propor¢do de fatores em cada uma dos estagio de
produgdo para que eles retornem um ganho maximo!?2. Como visto no apéndice ao capitulo
anterior, a existéncia de meios de producdo produzidos impede a definicio de processos
mias longos ao mais curtos de producdo, ja que todas as mercadorias sao produzidas
simultaneamente. O que resta, entao, é que a hipotese de prolongamento do periodo de

producgdo na teoria de Hayek é uma suposicao arbitraria.

121Rate of Increase em inglés, ver Hayek (1950, p.164).
122Ver a andlise da hipétese de variabilidade dos insumos por Dvoskin (2013, pp.79-97).
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A condicdo para o estado de repouso da economia ¢é a da igualdade entre todas as
taxas de incremento’?3? da economia, de modo a que ndo exista a possibilidade de se ganhar
com prolongamentos infinitesimais no processo produtivo (Hayek, ibidem, p.168). O
importante € que uma vez que estas taxas se igualem, ndo havera mais tendéncia endogena
a se alterarem, assim, ndo havera motivacdo para o aumento de nenhuma producao, que
sera somente o suficiente para repor o que € gasto em cada periodo.

A trajetéria da economia, para Hayek, serd descrita pela busca de uma estrutura
produtiva em que ao final o estoque de capital é endégeno ao sistema. No inicio da
trajetoria se ter-se-a a disposicao uma colecdo de capital que nao condiz com o equilibrio
estacionario. Como todo o capital é supostamente circulante, hipotese assumida desde do
livro Prices and Production’?#4, conforme os periodos vdo passando a deprecia¢do total a
cada periodo vai reajustando o vetor de capital disponivel na economia, pois aqueles que
ndo geram a mesma taxa de lucro dos demais, vdo deixando de ser produzidos. Com isto a
quantidade e a forma do capital serdo, ao final, endogenamente determinados.

O equilibrio intertemporal que se difundiu na economia depois dos debates!?> das
décadas de 1960 e de 1970, e comegado por Hayek, Hicks e Lindahl emprega o que Dvoskin
(2013, p.263) chamou de equilibrio de Nash de mercado’?¢, em que o equilibrio é definido
ex-ante, e é definido como aquele em que os agentes nao tem incentivos para alterar suas
decisdes. Como a motivacao dos agentes, ou seus pay-offs, se encontra no futuro, o modo
como as expectativas sdo formadas se tona extremamente relevante na determinagdo das
condi¢des de equilibrio, ao passo que o processo de ajuste fica obscurecido, ja que se supde
que os agentes uma vez que tomaram a suas decisdes iniciais aguardarao durante todo o
periodo os resultados. E por este motivo que a figura do leiloeiro’?’ se faz necessaria na
determinagdo nos precos relativos a cada periodo.

Na parte IV do PTC, para incluir a moeda nesta metodologia, cria-se uma janela entre
um periodo e outro, no qual se admite algumas rigidezes, o que possibilitaria a entrada da

moeda (Hayek, ibidem, pp. 353-410). Pela metodologia candnica apresentada

123 A taxa de incremento quando medida em valor é chamada de valor marginal do investimento (marginal
value of investment). Ver Hayek (1950, p.202)

124 Ver a secdo dedicada ao Prices and Production no capitulo 3 acima, e Hayek (1950, p. 56).

125 A respeito das Controvérsias do Capital, ver Lazzarini (2011).

126 Market Nash Equilibrium, uma analogia ao equilibrio do dilema dos prisioneiros. Ver Dvoskin (2013, p.263).
127 Ver Petri (2004, pp.5-6).
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anteriormente, o mercado de fundos emprestaveis estaria sempre funcionando com a taxa
natural de juros. A possibilidade de se ter uma descoordenagdo entre os diferentes setores
da economia é eliminada por hipdtese, e, com isto, pelo método intertemporal puro nao ha
como incluir qualquer trajetéria em que a moeda fosse algum dos fatores que afeta os
precos relativos. Mais especificamente, 0 método novo nao é compativel com o processo
cumulativo ao estilo de Wicksell. Para tratar da moeda, se faz necessario incluir alguma
rigidez no sistema, e isto somente é permitido no curto-periodo, um tempo logico
praticamente inexistente no novo método.

Ao abrir uma janela entre dois periodos, e ao colocar o periodo seguinte com a
propriedade de atrair para si a economia, mesmo sem especificar o porqué desta
gravitagdo, cria-se a oportunidade para o surgimento de rigidez. Isto possibilita surgir uma
diferenciacdo entre a taxa de juros monetaria, e a taxa natural, que ira iniciar um processo
cumulativo aos moldes de Wicksell..

Nesta parte IV, ao contrario do que havia feito no P&P, Hayek ndo se preocupa mais
em descrever o ciclo de negdcios em que o capital acumulado com a politica monetaria é
desfeita. O seu maior objetivo é o de garantir que a taxa monetaria de juros se aproxime
rapidamente da taxa natural de juros, por isto, ele se dedica a descredenciar a teoria da taxa
de juros determinada pela preferéncia pela liquidez de Keynes, limitando-a ao curto-
periodo, assim como havia feito Pigou!?8. Se a convergéncia para o préximo equilibrio for
rapida o suficiente, entdo, podera nem haver tempo para ter o processo cumulativo ao estilo
de Wicksell, e a moeda sera praticamente neutra em toda a trajetdria.

A incisdo do processo cumulativo na teoria do PTC nao é coerente, pois a ideia de
Wicksell se baseia num desequilibrio na composi¢cao da demanda agregada, algo que Hayek
assume como inexistente com a suposicao de expectativas perfeitas. O relaxamento desta
hipdtese ndo iria permitir que a trajetoria da economia fosse sempre em equilibrio, com isto
deveria se abandonar o método intertemporal, e adesdo desta hipotese impede o
surgimento de qualquer processo cumulativo.

O modo de representar os fenOmenos monetarios, ou qualquer outro ligado a rigidez

nominal da economia neocldssica, misturando de forma incoerente os métodos

128Para a critica de Pigou ver o capitulo anterior e Patinkin (1948).
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intertemporal com o do longo-periodo, se tornou o padrdao no mainstream, como, mostra
Dvoskin (2013), ao analisar as teorias de autores como Lindahl, Hicks, Lange, Allais, Hahn e
Hayek. A posicdo adotada, como por exemplo, a de Goodspeed (2012, p.153) é a de que os
problemas do capital para a teoria neocldssica se referem ao lado da oferta, ligados a sua
agregacdo, ou mensuracao 12, e como o equilibrio intertemporal ndo precisa,
explicitamente, de uma agregacdo do capital, entao, resolvendo o problema do capital no
método novo!3Y, se estenderia a sua validade no método antigo, como se todo o unico
problema da teoria do capital fosse pelo lado da oferta.

Goodspeed (2012, pp.171) procura mostrar que Hayek e Keynes sdo lados opostos de
uma mesma moeda wickselliana. O problema fundamental de Hayek seria a descoordenagdo
dos precos intertemporais, em que a trajetoria da economia seria o processo cumulativo até
se alcancar entre todas as taxas de incremento, o que somente ocorrera no equilibrio
estacionario. Desta forma, o principal capitulo do PTC é o capitulo 11, pois o conceito de
taxa de incremento é condizente com a segunda critica cardeal de Sraffa, referente as
multiplas taxas de juros, e ainda é feita em termos desagregados, o que Goodspeed
considera ser suficiente para responder a todas as criticas do capital. Como visto acima, a
critica de Sraffa foi interna a argumentacdo de Hayek no P&P, pois a maxima politica deste
livro era que o banco central deveria sempre, inclusive no curto-periodo, igualar a taxa de
juros a taxa natural, algo impossivel de ser feito, ja que em desequilibrio ha multiplas taxas
naturais de juros, e ndo a agregacao de capital com Goodspeed coloca.

Em relacdo ao método do equilibrio intertemporal, Goodspeed (idem, p.157), aceita
que a hipotese de plena satisfacdo das expectativas em todos os periodos de equilibrio é
acessoria, e poderia ser descartada sem maiores consequéncias. No entanto, nem
Goodspeed, nem Hayek, conseguiram demonstrar o funcionamento do método
intertemporal sem esta premissa, algo impossivel de ser realizado por construcao do
meétodo. Isto acaba por levar a conclusdao de que assim como a taxa de juros simples era

essencial para a teoria de Bohm-Bawerk, e que deveria ser para Hayek, caso este fosse mais

129Goodspeed (2012, pp. 149-152) apresenta a critica de Sraffa, porém, ele a considera como uma critica pelo
lado da oferta. De acordo com Lazzarini (2011,p.119), tomar a critica pelo lado da demanda como se fosse o
problema de agregados foi uma postura ardilosa para reduzir a importancia desta critica interna.

130Ver a critica de Garegnani (2002), e seu breve resumo abaixo.
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rigoroso em sua analise!31, o pleno-emprego continuo e a previsdo perfeita sdo para a teoria
neocldssica com o método intertemporal.

Goodspeed defende uma interpretacdo favoravel ao mainstream a respeito de
Keynes e de Hayek. Em relacdo ao primeiro autor, ele o associa a uma rigidez de pregos, em
especial, a da taxa de juros, e a partir de entdo, toda a sua argumentacao da Teoria Geral fica
limitada ao curto-periodo. No caso de Hayek, o método do equilibrio intertemporal é visto
como uma dinamizag¢do da economia, capaz de solucionar o problema da critica do capital, e
reabilitar todas as conclusdes que se havia chegado com o método do equilibrio do longo-
periodo. Combinados estas duas visdes, a consequéncia é que toda a argumentacao da
Teoria Geral poderia ser espremida num instante, muito rapido, do sistema geral de Hayek.

Na se¢do abaixo sdo apresentadas algumas criticas ao método do equilibrio
intertemporal, e algumas compara¢des com o método tradicional. Se espera argumentar
que o método desenvolvido por Hayek é um retrocesso académico se comparado ao
equilibrio de longo-periodo, por ter perdido a capacidade preditiva, e por ter obscurecido,

ainda mais, os processos de ajuste da economia de acordo com a teoria neocldssica.

5.3- Criticas ao Método do Equilibrio Intertemporal

A primeira critica que pode ser levantada em relacdo ao método empregado por
Hayek no Pure Theory of Capital, é que na sua forma pura ele € irrelevante na analise dos
problemas reais. A suposicdo que a economia estd sempre em equilibrio retira o poder
preditivo deste método, ja que todos os precos sao sempre os de equilibrio, ndo haveria
espaco para uma andlise do excesso de oferta, do excesso de demanda, do aumentos nos
custos de producdo, etc. Para explicar estas questdes, deve-se abandonar este método e
voltar ao antigo, porém, este possui problemas nitidos em relagdo ao capital. Além disto,
como os precos relativos sdo recalculados a cada periodo, a sua variancia torna impossivel

qualquer tipo de tendéncia, ou convergéncia persistente.

131 A respeito da necessidade da taxa de juros simples para a a teoria austriaca, como por exemplo, para
Wicksell, ver Petri (2004, pp.106-115).
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A hipédtese supostamente acessoria de expectativas sempre corretas se apresenta, na
realidade, como uma condic¢ao sine quo non desta metodologia, sem a qual ndo se tem como
conceber uma trajetoria a ser seguida pela economia. A dependéncia de trajetéria com as
expectativas gera um problema, pois estas sdo definidas fora do sistema proposto. O
caminho que a economia devera descrever é explicado por uma variavel que esta fora do
escopo de analise do modelo, que se por algum periodo as expectativas ndo forem as
corretas para aquela data, a economia sera retirada da trajetdria equilibrada, e ndo havera
qualquer mecanismo que a faca a retornar a de equilibrio inicial, dai a relacao entre este
tipo de equilibrio e o de Nash.

O método do longo-periodo ndo apresenta a mesma dificuldade, pois as expectativas
sdo endogenamente definidas. Uma das suas suposi¢coes desta metodologia é que os pregos
convergirao aos dados pelo equilibrio do processo competitivo, que sdo explicados sem
recorrer a hipéteses do mecanismo de expectativas. E por este fator que um dos aspectos
mais debatidos e ressaltados dos modelos neocldssicos atuais é a formacao de expectativas:
racional, adaptativa, etc., algo que era dispensavel até o surgimento do método do equilibrio
intertemporall32,

Uma outra arbitrariedade, que ficou mais perceptivel com os modelos de
Overlapping Generation(OLG), foi que a trajetdéria que a economia descreve € influenciada
pelo horizonte de decisao dos agentes, por exemplo, este pode ser infinito, ou ndo, assim, se
tem mais uma variavel exdgena importante ao modelo, que deve se explicada por outra
teoria. Assim como o equilibrio de Nash, as condi¢cdes de equilibrio sdo arbitrariamente
definidas pela analista.

Uma terceira critica ao método do equilibrio intertemporal foi feita por Garegnani
(2002), e procura estender a critica da retorno das técnicas para a teoria neocldssica quando
aplicada esta metodologia, através de uma analise mais atenta da alocacao intertemporal da
poupanga dos agentes, e, aplicando as equagdes do sistema intertemporal dos precos. Para
que esta critica seja valida inclusive no equilibrio intertemporal, é suficiente encontrar

algum ponto importante do sistema que dependa de uma correlacao negativa entre a taxa

132Milgate (1982, p.149), por exemplo, critica a alegacdo de que o método intertemporal consegue retratar
melhor as expectativas e as incertezas, apresentando os autores pioneiros na analise do risco como Knight,
por exemplo, que trabalharam com o método do longo-periodo.
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de juros e o investimentos. O mercado de fundos de empréstimos intertemporal, apesar de
ndo estar nitido na nova metodologia, ndo significaria que ele é inexistente, ou que nao seja
necessario.

O argumento é resumidamente o seguinte: a cada periodo, é de se supor que havera
certas pessoas para as quais as suas rendas sdo maiores que o consumo!33. A poupanca
criada neste periodo devera ser transportada para o futuro, mas, o nico meio de desviar a
produc¢do é mudar alguns dos fatores produtivos correntes para os periodos futuros ao
empregar mais capital para a produc¢do futura. Supondo que, por um momento, haja um
aumento na poupanca em relacdo aquela que garantiria a plena utilizacdo de todos os
fatores, este aumento na poupanga corrente ocasionard uma liberacdo dos fatores
presentes na economia, para que se possa produzir para o futuro. Contudo, como a
expectativa para o proximo periodo ja é de uma demanda igual a oferta, a realocacao de
fatores iria criar um excesso de oferta para o futuro, que devera ser neutralizada, para
evitar as instabilidades geradas, pois, por exemplo, quando se tem fatores em abundancia
0s seus prec¢os esperados serao nulos.

O unico meio pelo qual a quantidade de fatores que se tornaram abundantes para o
futuro e volte a produzir no presente é com um aumento no consumo presente, em relacao
ao futuro. Pela utilidade intertemporal, o tinico modo viavel para se ter um aumento do
consumo presente em detrimento do futuro seria se a taxa de juros intertemporal cair, pois,
este é o Unico caminho para estimular o emprego do capital no periodo corrente, e reduzir a
sua oferta para o futuro. Contudo, pela critica de Sraffa, uma redug¢do na taxa de juros
intertemporal, com o capital hoje se tornando mais barato que amanh3, ndo garante que os
agentes irdo adotar técnicas mais intensivas em capital, com isto pode ser que a redugao na
taxa de juros intertemporal aumente investimento, e agrave a superprodugdo futura.

Em relacdo ao carater dindmico do método intertemporal, isto ndo seria muito exato,
pois apesar dele levar em conta longas sequéncias de periodo, a economia “pula” de um
equilibrio para o outro sem nenhuma dinamica de ajuste em desequilibrio. Como visto no
primeiro capitulo, o método do longo-periodo tem um processo de ajuste dindmico, em que

os agentes aprendem Ccom OS Seus erros, alteram as suas expectativas, € que mesmo assim, a

133 Esta andlise serve a economia que é inteiramente resolvida antes do primeiro periodo, como se faz nos
modelos OLG, ver Goodspeed (2012, p.156).
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convergem para o equilibrio formado por dados persistentes. O inico método que fornece a
capacidade das trocas serem realizadas fora do equilibrio e reajustadas conforme o tempo
real, é portanto, o método do equilibrio de longo-periodo, que incorretamente é

referenciado como estatico.

5.4- Conclusao

Hayek no Pure Theory of Capital desenvolveu um novo método de equilibrio para
conter as criticas a teoria do capital neocldssica pelo lado da ofertal3*. O seu novo método
apesar de extremamente irrealista, tem a propriedade de obscurecer a teoria do capital
subjacente, e se tornou o mais difundido no mainstream atual, visto que, apds 1960, os
economistas neoclassicos foram impelidos a mudar de método para contornar a critica pela
lado da oferta do capital, e ignorar a critica pelo lado da demanda.

As discussOes empiricas a respeito da moeda ou do emprego, por exemplo, o método
intertemporal na sua forma pura nado fornece qualquer capacidade preditiva. O resultado é
que a nivel tedrico se emprega este método, porém, a nivel mais empirico, se retorna,
incoerentemente, ao método do longo-periodo, como se os problemas do capital uma vez
resolvidos, habilitariam a teoria neocldssica no antigo método também.

Goodspeed toma a versao convencional de Keynes, de que ele seria um
imperfeccionista, e procura enquadra-lo dentro da estrutura tedrica levantada por Hayek.
As teorias de produto e de emprego de Keynes sdo desconsideradas desta forma, e assume-
se que os efeitos Keynes e Pigou ndo somente sao relevantes, como acontecem praticamente
instantaneamente. Além disto, Goodspeed considera o método do equilibrio intertemporal
um aprimoramento do longo-periodo, o que acaba por tornar o curto-periodo tdo rapido
quanto desejado, ou inclusive inexistente. Para este autor o que ocorre de fato ndo é uma
convergéncia, mas, uma inclusdo, em que a Teoria Geral é um periodo de significancia

duvidosa dentro da argumentacao geral de Hayek.

134 Kaldor e Knight, por exemplo, sdo dois autores que ja haviam chamado a atencao para o
debate a respeito da teoria do capital, ver Lazzarini (2011, p.2).
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A teoria de Keynes tem um grande diferencial, porém, que deveria ter sido mais
explorado por Goodspeed. A critica de Sraffa da reversdo na intensidade do capital, que foi
demonstrada por Garegnani(2002) ser valida mesmo para o método intertemporal
desagregado. Além disto, na Teoria Geral, Keynes apresenta as teorias de producdo e de
emprego que podem ser complementadas com a teoria classica de precos, e resultar numa
importante alternativa ao mainstream.

As conclusdes sao que, primeiro, a mudang¢a para o método do equilibrio
intertemporal nao foi provocada por defeitos no método do longo-periodo, mas, na teoria
neocldssica do capital, que se mostra incoerente na sua propria légica em qualquer
metodologia. Em segundo lugar é que Hayek e Keynes, nas suas versdes posteriores, se
encontram em polos opostos, em que a logica de toda a sua argumentacdao do primeiro se

mostra inconsistente, enquanto, a do outro, as suas principais colaborag¢des sdo robustas.
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6- Conclusao

O contraste entre os escritos de Keynes e de Hayek analisados na presente
dissertacdo permite que se observe inicialmente uma afinidade de fundamentos teodricos,
em que ambos seguiam a metodologia do longo-periodo e adotavam a teoria neocldssica
conforme a tradicdo wickselliana, apesar destes autores terem apresentado diferentes
analises do ciclo de negdcios e de propostas de politica monetaria.

Hayek no Prices and Production defende que toda a acumulacao de capital derivada
da poupanga forcada do processo cumulativo era consumida no equilibrio final. Para tal fim,
ele adotou hipoteses de carater ad-hoc, para explicar, sem uma teoria do consumo, como
isto poderia ocorrer. A sua teoria do ciclo econémico, apesar de ter conquistado alguma
notoriedade no pds-crise de 2008 nos debates politicos, como se pode notar pela publicacdo
de Wapshott (2011), carece de sustentacdo tedrica, pois ndo € possivel chegar as suas
conclusdes partindo tanto da teoria neocldssica, quanto da teoria do capital de Boh-Bawerk.

Para Keynes no Tratado, o problema enfrentado pelas economias no curto-periodo
era o de excesso de poupanca em relacao ao investimento, ocasionando desemprego e um
funcionamento da economia aquém do seu potencial, apesar de ainda nao conseguir
determinar qual o nivel que ela iria operar. Ele observou que se os fatores ndo fossem
plenamente empregados seria possivel estabelecer uma correlagdo positiva entre o
consumo e o investimento, e que a autoridade monetaria poderia intervir para reduzir as
perdas de curto-periodo.

No debate direto que sucedeu aos primeiros escritos, Keynes recebeu a critica de
Hayek por ndo ter atentado para as deficiéncias que na teoria do capital possuia, e,
surpreendentemente, nao sobre as suas. No entanto, esta discussdao nao é muito nitida, pois
Hayek e Keynes compartilhavam das mesmas metodologia e da teoria neocldssica, e as
diferencas das conclusdes de Hayek chegou, ndo se fundamentam na teoria do capital de
Bohm-Bawerk, que, a principio somente visa a manter as conclusdes da teoria marginalista,
e, sim, numa teoria do consumo que nao foi apresentada.

Logo apds a publicagdo da critica de Hayek a Keynes, Sraffa publicou um artigo
apontando falhas internas na légica do Prices and Production (“noz que ndo é quebrada”)

sem se referir a teoria austriaca do capital (o “martelo a vapor”). A primeira critica cardeal
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de Sraffa era de que ndo haveria razdo, dentro da argumentacdo de Hayek, para que o
capital acumulado com a poupanga for¢cada fosse consumido no equilibrio, ou seja, ndo ha
uma teoria do consumo que explique a volta ao status-quo inicial da distribuicdo de renda,
que seria um “pilar” segundo Hayek do seu livro. A segunda critica cardeal dizia que em
desequilibrio existem multiplas taxas de juros reais, pois os precos relativos estdo se
alterando, e que seria, portanto, logicamente impossivel para a autoridade monetaria
igualar a taxa monetaria de juros a todas elas, ao mesmo tempo, como Hayek parece propor.

Hayek havia prometido demonstrar como o capital acumulado com a poupanga
for¢ada seria consumido, porém, acaba por admitir no the Pure Theory of Capital que ao se
alterar a distribuicdo de renda com o processo cumulativo, a quantidade de capital sera
permanentemente alterada. Em relacdo a segunda critica cardeal, neste livro ele diz que é
possivel existirem multiplas taxa de juros de valores distintos em equilibrio, uma vez que
pelo método intertemporal o equilibrio entre oferta e demanda ndo mais exige uma
igualdade na taxa de retorno entre todos os bens de capital presentes na dotagao inicial.

Depois dos debates do inicio da década de 1930, Keynes reviu as suas posicoes e
publicou a Teoria Geral. A sua principal meta era de conseguir explicar o desemprego
involuntario no equilibrio de longo-periodo, que é aquele que possui atracdo, através das
teorias de emprego, produto, investimento e juros, para concluir que a flexibilidade de
precos ndo garante o pleno-emprego. A argumentacao da Teoria Geral, de forma resumida,
é a seguinte: a taxa monetaria de juros no equilibrio de longo-prazo, formada no mercado
monetario com oferta de moeda exégena e com a demanda determinada pela preferéncia
pela liquidez, ¢ maior do que a taxa natural, com isto, a economia apresenta uma
insuficiéncia de investimento para empregar todos os fatores, ja que a eficiéncia marginal
do capital sera maior do que a de pleno-emprego. O multiplicador de renda, baseado na
propensdo marginal a consumir da comunidade menor do que a unidade, ajusta a poupanca
ao investimento, através de alteragdes no nivel da renda, que por sua vez é definida pelo
principio da demanda efetiva.

Do ponto de vista da teoria de Wicksell, a sua principal inovacao foi ter estabelecido
que a poupanca e o investimento de equilibrio sdo trazidos a uma igualdade pelo nivel da
renda, por meio do multiplicador de renda, e nao pela taxa de juros. Em relagdo ao Tratado,

Keynes na Teoria Geral ndo somente propde que a economia ndo ira operar no produto de
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pleno-emprego, como, também, fornece o nivel de renda com a qual ela ird de fato operar,
inclusive no equilibrio de longo-periodo.

As criticas que surgiram a Teoria Geral por parte dos tedricos neoclassicos, foi na
direcdo de demonstrar que o caso apresentado por Keynes seria do tipo imperfeccionista
para a teoria neocldssica, que teria validade no curto-periodo, mas, nao no equilibrio. Como
Keynes empregou a teoria de distribuicdo neocldssica, principalmente nas suas teorias de
investimento e de juros, e da maneira como apresentada a Teoria Geral, a impressao que se
tem é que toda a sua argumentacao dependia da manutenc¢do da taxa monetaria de juros
acima da natural. Desta maneira, a critica procurou demonstrar que a preferéncia pela
liquidez seria um fenOmeno restrito ao curto-periodo para reafirmar as conclusdes
neocldssicas, sendo que os principais argumentos, que sao os efeitos Keynes e Pigou, além de
possuirem pouca relevancia pratica, ainda contam com alguns efeitos contrarios, como a
armadilha da liquidez, o efeito Kalecki e o efeito sobre a taxa real de juros.

Por ter adotado a teoria de distribuicdo neoclassica, visivel na sua proposicdo de
eficiéncia marginal do capital, que depende de uma elasticidade negativa do investimento
em relacao a taxa de juros, Keynes também sofre criticas por parte de autores heterodoxos.
Pela critica da reversdo na intensidade do capital (baseado na retorno das técnicas), a teoria
do capital neocldssica apresenta inconsisténcias pelo lado da demanda, ja que nao seria
possivel propor que técnicas mais intensivas em capital seriam adotadas quando se tem
uma reducdo na taxa de juros. O principio da substituicdo nao sendo valido gera problemas
para demonstrar a existéncia, a convergéncia e a unicidade do equilibrio do equilibrio com
pleno-emprego.

A critica heterodoxa, no entanto, ndo é puramente negativa, alguns autores, como
Milgate, Pivetti e Panico, por exemplo, observam que a teoria do nivel de produto e do
emprego, dadas pelo principio da demanda efetiva, podem ser utilizadas de forma a
complementar a teoria classica de distribuicdo e de pregos relativos, ja que esta carece de
tais teorias. Estes dois ultimos autores ainda expdem uma teoria monetaria interessante, e
aparentemente fértil, na qual se retoma as discussoes iniciadas pela pesquisa empirica de
Tooke, a respeito da relacao positiva entre a taxa de juros e a inflagdo, para tratar das
politicas monetarias modernas, colocando que as politicas de juros sdo instrumentos do

conflito distributivo.
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Hayek, no livro the Pure Theory of Capital apresentou uma resposta ao problema do
capital pelo lado da oferta alterando a metodologia do equilibrio, antes mesmo da difusdo
deste método apds o periodo conhecido como a Controvérsia do Capital’35. O resultado foi a
elaboracao do método do equilibrio intertemporal, em que a economia descreve uma
trajetoria em que todos os periodos se tem o equilibrio de oferta e demanda de todos os
fatores, até alcangar, finalmente, o estado estacionario, quando o vetor de capital é dado
pelas condicbes da economia, ou seja, quando a quantidade e a forma do capital sdo
enddgenas ao sistema.

O método do equilibrio intertemporal estabelece que a economia esta sempre no
equilibrio, por hipétese, visto a inexisténcia de qualquer tipo de convergéncia da economia
para os periodos intermediarios de pleno-emprego, ja a tendéncia ao nivelamento na taxa
de retorno é ignorada de um periodo para o outro. Os precos relativos de equilibrio sdo
alcangados atraveés do equilibrio de Nash de mercado, em que os agentes tomam as suas
decisdes num periodo, e ficam impossibilitados de altera-las depois. Isto faz com que as
condi¢des do equilibrio dependam das expectativas serem uniformes entre os agentes e
corretas o tempo todo, que por sua vez sao definidas, arbitrariamente pelo modelador.

No método intertemporal, a maneira para abordar as questdes referentes a moeda
foi adotar uma janela entre um periodo e outro, e empregar o equilibrio do periodo seguinte
como se fosse um centro de gravidade, e aplicar uma analise semelhante a que era feita por
Wicksell, sem tratar dos problemas com a teoria do capital que ressurgem nitidamente
deste modo, ou de como esta convergéncia surgiria, dado que ndao ha o processo
competitivo capaz de nivelar a taxa de retorno. Hayek foi, assim, um dos primeiros autores
a empregar o método do equilibrio intertemporal para explicar o sistema econémico como
um todo, e a empregar, incoerentemente, uma analogia ao método do equilibrio de longo-
periodo, para explicar o comportamento da moeda, do emprego, dos ciclos econdémicos, da
taxacdo, etc., algo que se tornaria comum no mainstream, como mostrado por Dvoskin
(2013).

Apesar dessa nova metodologia ser a dominante nas discussdes académicas atuais,

ela ndo impede que a critica do capital neocldssica pelo lado da demanda seja pertinente.

135 Hayek no debate com Keynes chegou préximo a uma critica do capital pelo lado da demanda, porém, ndo se
aprofundou neste tema. Ver capitulo 2 acima.
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Garegnani (2002) utilizando as equac¢des intertemporais usualmente empregadas na teoria
neowalrasiana, demonstra que esta ainda depende de uma correlacdo negativa entre a
quantidade de capital e o seu prego relativo, algo que Sraffa havia demonstrado nao ter
légica nem dentro da teoria neocldssica. O problema com o capital nao é, desta forma, uma
questdo de método, mas, de teoria.

O contraste entre Hayek e Keynes é relevante para se compreender as discussoes
atuais, tanto dos argumentos empregados pelo mainstream, quanto dos economistas
heterodoxos. No mainstream, o método do equilibrio intertemporal é o mais difundido, e o
argumento usado é que, apesar do irrealismo das hipoteses, e da sua restricao preditiva, ele
estaria imune a critica do capital pelo lado da oferta, e, equivocadamente, se supde que
também estaria imune a critica pelo lado da demanda. Criou-se, entdo, a ideia de que uma
vez resolvido o problema do capital no método novo, se poderia empregar sem maiores
cautelas o método tradicional, e manter as ideias antigas, como, por exemplo, o processo
cumulativo de Wicksell. Desta maneira, para responder questdes a nivel de teoria, se
emprega o método intertemporal, jA para questdes praticas, se volta ao método do longo-
periodo.

No que foi apresentado nesta dissertacdo, a um primeiro momento, referente ao
Tratado e ao Prices and Production, hA uma convergéncia nos fundamentos tedricos
empregados por Hayek e a Keynes, apesar de ambos terem adotado analises distintas.
Contudo, apds a publicacdo da Teoria Geral as diferencas entre Keynes e Hayek se tornaram
mais profundas, com divergéncias significativas de método e de teoria, que contrapdem,
atualmente, os economistas mais do que Goodspeed faz transparecer em seu livro.

Para garantir a convergéncia entre Hayek e Keynes neste segundo momento,
Goodspeed considera que os efeitos Keynes e Pigou sao rapidos, e pertinentes o suficiente
para restringir a Teoria Geral ao curto-periodo, além disto, o método do equilibrio
intertemporal é um avango para teoria neocldssica em relagdo ao método de longo-periodo,
algo que, como visto pelas criticas apresentas acima, é questionavel.

Para os economistas heterodoxos, o novo método ndo foi aceito, apesar de ser
possivel emprega-lo, por exemplo, a teoria classica de distribuicao e de precos. O principal
motivo seria que esta teoria nao é impelida a adotar hipdteses irrealistas radicais deste

novo método, que padece de poder preditivo. As teorias de Keynes a respeito da producao e
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do emprego, que foram propositalmente descartadas pelos neocldssicos, ainda suscitam
debates e o desenvolvimento de novas abordagens, principalmente a respeito da economia
monetaria.

Por conclusao Hayek e Keynes apresentam abordagens distintas mais profundas do
que a um primeiro momento, porém, sendo possivel fazer uma analise dos argumentos
mais maduros destes dois autores, enquanto o primeiro se mostra repleto de
inconsisténcias teoricas, e adotando um método de equilibrio infértil, a esséncia da Teoria
Geral de Keynes pode servir de base para uma teoria econémica robusta e consistente,
compativel ao método de longo-periodo, e capaz de fornecer, ao menos, algum poder de

previsao ao analista.
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