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Os novos-classicos e a teoria dos ciclos de Hayek

The new-classicals and Hayek’s Cycle Theory
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RESUMO: Foi recentemente discutida a semelhanca entre a teoria cldssica do ciclo de ne-
gobcios e os trabalhos de Hayek sobre flutuacdes econdomicas. Neste artigo, objetivamos
rejeitar a tese da similitude. Primeiramente, apresentamos a teoria da nova cldssica com
énfase nas obras de Lucas e nos fundamentos da microeconomia. Depois disso, discutimos
a dificuldade de caracterizar o pensamento de Hayek e apresentamos uma reconstrucio
desse projeto sobre a teoria dos ciclos. Pretendemos demonstrar que Hayek e as novas teo-
rias cldssicas tém concepgoes diferentes sobre o modus operandi das economias capitalistas.
PALAVRAS-CHAVE: Teoria dos ciclos economicos: Escola Austriaca; economia novo-classi-
ca; Hayek; Lucas.

ABSTRACT: It has been recently discussed the similitude between new-classical business cycle
theory and Hayek’s works on economic fluctuations. In this article, we aim at rejecting
the thesis of similitude. Firstly, we present the new-classical theory with emphasis both on
Lucas’s works and on microeconomics foundations. After that, we discuss the difficulty to
characterize Hayek’s thought and we present a reconstruction of this project on the theory
of cycles. We intend to demonstrate that Hayek and new-classical theories have different
conceptions on the modus operandi of capitalistic economies.
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1. INTRODUCAO

O surgimento e consolida¢io da teoria novo-cldssica (TNC) nos anos 70 e 80
despertou o interesse pelos estudos sobre o fendmeno do ciclo econémico desen-
volvidos nas primeiras décadas do século. A curiosidade por esses antigos trabalhos
deve-se a Lucas (1977). Ao associar suas teorias as de Hayek (1929, 1931), o autor,
de certo modo, apresentava a TNC como uma retomada de um tipo de pensamen-
to pré-keynesiano que teria procurado explicar o ciclo por meio de uma analise de
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equilibrio dotada de fundamentos microeconémicos. Embora a iniciativa de Lucas
possa ser interpretada como constituindo primordialmente um recurso retorico — o
de procurar legitimidade por meio da reinvencdo da tradi¢cdo —, ela suscitou uma
controvérsia a respeito da possivel similitude entre a TNC e o pensamento de
Hayek. Inicialmente, a tese da similitude (TS), como serd aqui denominada, preva-
leceu na literatura. No entanto, a partir de meados dos anos 80, ela foi questiona-
da por membros da nova escola austriaca e estudiosos da historia do pensamento
economicol.

A estratégia adotada no debate consiste, normalmente, em identificar as prin-
cipais caracteristicas da TNC dos ciclos e contrapd-las as ideias de Hayek. No in-
tuito de esclarecer a posi¢ao desse autor, recorreu-se com frequéncia as obras de
outros austriacos e a trabalhos de Hayek aparentemente nio relacionados com a
teoria dos ciclos. Uma dificuldade, no entanto, se fez presente. Os trabalhos dos
austriacos espairam-se ao longo de varias décadas deste século. Entretanto, algumas
posi¢oes individuais alteraram-se e divergéncias entre os membros da escola aus-
triaca foram explicitadas. Isso possibilita que os autores que debatam a TS elabo-
rem diferentes representagdes do pensamento de Hayek. E exatamente essa diver-
géncia de interpretagdes sobre o significado da teoria austriaca e a de Hayek em
particular que alimenta a controvérsia.

Este texto apresenta evidéncias que contradizem a TS. Na proxima se¢ao, ado-
ta-se o procedimento tradicional do debate, procurando-se identificar os funda-
mentos da TNC. Em seguida, discute-se a dificuldade de caracteriza¢ao do pensa-
mento de Hayek e apresenta-se o que se considera o principal argumento a favor
da tese em discussdo. Por fim, procura-se rejeitar a TS por meio da reconstrucdo
da agenda de pesquisas de Hayek sobre o ciclo. Argumenta-se que expressdes como
“teoria de equilibrio”, que desempenham um papel crucial no debate, nio possuiam
na obra de Hayek o mesmo significado que lhes é atribuido hoje.

2. FUNDAMENTOS DA TNC DOS CICLOS

As TNC dos ciclos sdo fortemente heterogéneas. Elas diferem entre si seja no
tocante as causas das flutuagdes econdmicas, seja no que se refere aos mecanismos
de propagacdo. Para efeitos do exame da TS, no entanto, o que importa sdo as
teorias monetdrias do ciclo, especialmente as que adotam a hipétese de informagao
imperfeita. Nesse sentido, os trabalhos de maior relevincia — e que deram inicio a
controvérsia — sao as investigagdes de Lucas que se originaram em suas reflexdes
a respeito da curva de Phillips (p. ex., 1972, 1975 e 1977).

I'Na literatura critica destacam-se Butos (1985), Hoover (1988: cap. 10), Garrison (1989), Zijp e Visser
(1995), Cochran e Glahe (1994) e Garretsen (1994). Os seguintes autores adotam posi¢des intermedidrias
Kim (1988), Cottrell (1994), Caldwell (1988) e Scheide (1986). A defesa da TS ¢é efetuada por Lucas
(1977), Kantor (1979), Colander e Guthrie (1980), Laidler (1981, 1982), Correia et al. (1992) e Rosner
(1994).
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Trés aspectos principais caracterizaram o projeto da versio monetdria do ciclo
da TNC: 1) o firme propésito de fundamentar sua explicagdo do ciclo no compor-
tamento racional dos agentes; 2) a adogdo da hipdtese de taxa natural; e 3) a sus-
tentagdo da tese da neutralidade da moeda. De modo sumadrio, o significado e a
articulagao dessas hipoteses podem ser estabelecidos da seguinte forma. Em prin-
cipio, os novos-classicos adotam o conceito de racionalidade substantiva, que sig-
nifica adequacdo de meios a fins, e isso ndo os distingue das demais correntes do
programa neoclassico de pesquisa. No entanto, no discurso novo-classico a ideia
de racionalidade adquire um significado mais forte. Primeiro: considera-se que num
ambiente de informagao perfeita, racionalidade implica que os agentes s6 reagem
a variagoes de precos relativos. Isso caracteriza, como observa Hoover (1988: 240),
uma assimilagdo do conceito de racionalidade a presenca de determinado tipo de
argumento na funcdo utilidade dos agentes. A presenga de varidveis nominais é
vista como sin6énimo de irracionalidade, pois significaria ilusio monetaria. Segun-
do: julga-se que a drea da teoria econdmica que expressaria de modo mais adequa-
do a ideia de comportamento racional dos agentes seria a teoria do equilibrio geral.
A hipétese de economia de taxa natural equivale a uma suposicao de unicidade de
equilibrio. Considera-se que para cada conjunto de fundamentais (preferéncias,
tecnologia e dotag¢des iniciais) existe um tnico equilibrio compativel com a racio-
nalidade individual. A taxa natural (de desemprego, produto etc.) é definida, entio,
como aquela a qual a economia retorna uma vez cessadas as influéncias perturba-
doras no cédlculo econémico dos agentes. Por fim, a tese da neutralidade da moeda
significa, como se sabe, que em tltima instancia as variacdes da oferta de moeda
afetariam apenas o nivel geral de precos, deixando inalteradas as varidveis reais.
Essa tese €, por vezes, apresentada como decorréncia da ideia de racionalidade. No
entanto, os requisitos tedricos que garantiriam a neutralidade e a articulacdo dessa
suposicao com as demais hipoteses da TNC, em especial com a ideia de racionali-
dade, ainda constituem tema de pesquisa. Ndo existe uma posi¢ao consensual na
literatura. Isso decorre da auséncia de um paradigma estabelecido sobre como a
moeda deveria ser incorporada a modelos de equilibrio geral.

Dadas essas hipoteses, o problema que se colocava era o de reconciliar os re-
quisitos do que se considerava uma boa teoria com a evidéncia empirica que siste-
maticamente revelava, primeiro, uma curva de Phillips negativamente inclinada e,
segundo, uma correlacio serial dos desvios do produto em relagiao a sua taxa na-
tural. A estratégia adotada consistiu em introduzir estocasticidade nos modelos e
adotar a suposi¢io de informagdo imperfeita. Os detalhes do modelo sdo ampla-
mente conhecidos.? Supde-se que os agentes econdmicos se encontram dispersos
em “ilhas” de tal forma que, no momento presente, o Gnico preco nominal que eles
observam é aquele vigente na sua especifica localizacdo. Os precos das demais ilhas
e, por conseguinte, o nivel geral de precos somente é conhecido com alguma defa-
sagem. Existem dois tipos diferentes de choques estocdsticos nao-observaveis: 1) a

2 Ver, por exemplo, Hoover (1988: caps. 2 e 3) ou Romer (1996: 243-52).
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economia como um todo encontra-se sujeita a choques monetarios; 2) cada ilha
especifica é afetada por choques de preferéncias, que possibilitam ganhos (ou per-
das) relativos temporarios. Introduz-se, desse modo, uma heterogeneidade infor-
macional num conjunto de agentes iguais em todos os outros aspectos relevantes
(preferéncias, processo de formagdo de expectativas e habilidade em obter infor-
macoes). Os agentes devem inferir, com base nas informagoes disponiveis, qual é o
nivel geral de precos que vigora no momento presente na economia de modo a
poderem formar uma estimativa do seu prego relativo e tomarem suas decisdes
economicas. Ou seja, eles devem tentar identificar, da melhor forma possivel, que
fragio de mudanga de preco da ilha significa de fato uma alteracdo de preco rela-
tivo a seu favor e que parcela corresponde apenas a inflacdo. O problema com que
se defronta o agente passou a ser conhecido como “a extragio de sinal”. Conside-
ra-se que as expectativas do agente sao racionais no sentido forte, o que implica
que ele conhece e utiliza o verdadeiro modelo da economia, e conclui-se que a sua
melhor estimativa para o nivel geral de precos é uma média do pre¢o observado na
ilha e da esperanca a priori (i. e., antes da observacdo do preco na ilha) do nivel
geral de precos. Essa média é ponderada pelas verdadeiras variancias do nivel geral
de precos e do choque especifico da ilha. Assim, o agente estd sistematicamente
atualizando suas previsdes com base nos novos sinais de precos. Ele é levado, entio,
a interpretar parte do acréscimo do prego da ilha como significando uma alteracao
do seu prego relativo, mesmo que, na verdade, ele seja produto apenas do choque
monetario. No periodo seguinte, a informagdo sobre o verdadeiro nivel geral de
pregos torna-se disponivel, possibilitando, na auséncia de novos choques, que a
economia retome as taxas naturais. Todo o raciocinio passou a ser sintetizado na
“oferta de Lucas”. Como destaca Hoover (1988: 31), a curva de Phillips que resul-
ta deste modelo é apenas um epifenémeno.

Nos modelos de Lucas da curva de Phillips, o produto apresentava apenas
variacdes randdmicas em torno de sua média, o que, evidentemente, ndo permitia
explicar as correlacoes seriais caracteristicas do ciclo econdmico. No entanto, sabia-
-se, desde os trabalhos seminais de Frish e Slutsky nos anos 30, que flutuagoes ci-
clicas podiam ser obtidas a partir de choques nio correlacionados mediante a
apropriada especificacdo de mecanismos de propagacao® Em 1975, Lucas, ao ex-
plorar essa possibilidade, formulou o modelo que se tornaria o paradigma das
teorias monetdrias do ciclo. Nesse modelo, mantém-se a estrutura bdsica dos tra-
balhos anteriores e admite-se que, embora para a economia como um todo a taxa
de crescimento da moeda nao apresente correlagao serial, 0o mesmo nao ocorre nos
mercados individualmente considerados. Lucas supoe que os gastos do governo sdo
exclusivamente financiados por expansio monetaria e distribuidos de modo nao-
-uniforme pelas ilhas da economia. O incremento de moeda nos diversos mercados
é serialmente correlacionado (Lucas, 1975: 188). Consequentemente, o acréscimo
de moeda em determinada ilha informa o agente sobre o comportamento futuro

3 Kim (1988: cap. 3) apresenta uma andlise da histéria dos estudos econométricos sobre os ciclos.
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de sua demanda. Mas como o agente nao observa o choque monetario produzido
pelo governo, ele ndo possui informagdes suficientes para discernir se esse acrésci-
mo se deve a politica inflaciondria ou a um ganho em relagido as demais ilhas.
Coloca-se, entdo, o problema de extracdo de sinal. Se houver uma percepcdo de
que a demanda relativa é superior a do steady-state, existe estimulo ao investimen-
to, ao aumento da producdo etc. O proprio aumento do produto faz com que os
precos nao se elevem rapidamente, o que induz a uma subestimacdo do verdadeiro
crescimento da moeda e prolonga o desvio em relacdo as taxas naturais. A medida
que os agentes obtém mais informacdes, o acréscimo de precos passa a ser inter-
pretado apenas como inflaciondrio. Nesse momento, no entanto, o estoque de ca-
pital encontra-se acima do nivel desejado, o que exige uma trajetéria de ajuste que
leva a economia a operar temporariamente abaixo do steady-state, explicando,
entao, a fase descendente do ciclo.

Na época em que foi formulada a TNC alterou drasticamente a agenda de
pesquisas da macroeconomia. Destacava-se, entdo, como sendo sua principal ca-
racteristica, a ndo-neutralidade da moeda como produto das dificuldades informa-
cionais sem que, para tanto, fosse necessirio supor alguma irracionalidade no
processo de formacdo de expectativas (Hoover, 1988: 36). Dado o conceito de
racionalidade adotado, pode-se argumentar que o que tipificou o empreendimento
novo-classico foi a alegacao de microfundamentos e a andlise de equilibrio. Lucas
teria conseguido conciliar a racionalidade tipica dos modelos de equilibrio geral
com a presenga de erros expectacionais que permitiam a nao-neutralidade tempo-
raria da moeda. A ideia de que a TNC atendia a esses requisitos, ao contrario do
que ocorreria com o keynesianismo, constituiu um argumento poderoso para a
consolidacao do novo-classicismo. No entanto, expressdes como “equilibrio” e
“microfundamentos” nio sio isentas de ambiguidade interpretativa. E necessario,
entdo, para poder contrastar a TNC com o pensamento de Hayek, investigar o
significado que adquire no discurso em questio a ideia de uma andlise de equilibrio
fundada no comportamento racional dos agentes. Isso pode ser feito por meio da
andlise da hipdtese de agente representativo (AR) adotada pela TNC*. Com efeito,
a utilizagdo do AR estd intimamente associada a exigéncia de fundamentos micro-
econdmicos, COmo se vera a seguir.

Duas estratégias para prover os fundamentos microecondmicos podem ser
delineadas. Primeiro, é possivel agregar as demandas de agentes heterogéneos de
forma a obter demandas para o conjunto da economia. A demanda agregada de-
veria, preferencialmente, ser bem-comportada de modo a satisfazer os requisitos da
teoria, a saber, unicidade e estabilidade. A unicidade legitima e facilita o uso da
estatica comparativa e corresponde a ideia de taxa natural utilizada na TNC mo-
netdria do ciclo. A estabilidade torna supostamente plausivel restringir a andlise as
situacdes de equilibrio, pois se o equilibrio possui essa propriedade, o tedrico pode

4 A parébola das ilhas constitui uma versio mais sofisticada do AR (Zijp e Visser, 1995: 187).
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sustentar a tese de que é possivel abstrair a discussdo do processo de ajuste ao
equilibrio (Kirman, 1992: 119).

No entanto, os resultados do programa de pesquisa de equilibrio geral nao
justificam a adog¢ao de uma fun¢io de demanda agregada que atenda a esses requi-
sitos® A ndo ser ao custo de hipOteses extremamente restritivas (p. ex., preferéncias
homotéticas e riqueza individual independente dos pregos relativos), ndo é possivel
garantir a unicidade de equilibrio numa economia de agentes heterogéneos. Na
verdade, os resultados da teoria de equilibrio geral sao ainda mais fortes. O teore-
ma de Debreu-Sonnenschein-Mantel (DSM) garante a existéncia de microfunda-
mentos para qualquer fun¢ao de excesso de demanda agregada que atenda a pou-
cos requisitos. Ou seja, o caso geral é o de multiplos equilibrios, o que implica que
o tipo de racionalidade individual da microeconomia (i. e., a racionalidade subs-
tantiva) ndo delimita suficientemente as situagdes possiveis resultantes da agregacio
das demandas individuais para um mesmo conjunto de fundamentals. Diante des-
sa situacdo, como observa Kirman (1992: 122), postular um AR, cujas demandas
bem-comportadas representariam a comunidade, constitui uma forma de contornar
as dificuldades resultantes do teorema de DSM. O AR é interpretado, entdo, como
uma média da sociedade que assegura que efeitos redistributivos se anulam no
agregado e permite restringir a andlise a posi¢oes de equilibrio.

Existe uma segunda forma de procurar garantir fundamentos microeconémi-
cos para relacoes agregadas e justificar a ficcdo do AR. Ela consiste em assimilar o
AR ao planejador centralé. Por um lado, o equilibrio intertemporal de uma econo-
mia de horizonte infinito com um tnico agente satisfaz os dois teoremas do bem-
-estar. Ou seja, esse equilibrio é solu¢do de um problema de planejador central (a
maximiza¢ao da utilidade sujeita as restri¢oes tecnoldgica e de dotagdes) e qualquer
equilibrio que possa ser representado como solu¢do do problema de planejador
central constitui, igualmente, um equilibrio competitivo de uma especifica econo-
mia de AR. Por outro lado, uma economia de horizonte infinito com agentes hete-
rogéneos também satisfaz o primeiro teorema do bem-estar. Existe, entdo, um pro-
blema de planejador central cuja solu¢do corresponde ao equilibrio dessa economia.
Logo, pode-se garantir igualmente a existéncia de uma economia de um tnico
consumidor que apresenta um equilibrio idéntico ao da economia de multiplos
agentes. E possivel, portanto, argumentar que o agente unico de fato representa
uma sociedade de individuos heterogéneos. Assim sendo, a fic¢ao do AR teria um
forte suporte microecondmico e constituiria um recurso metodoldgico valioso.

Duas observacoes devem ser feitas sobre essa pretensio metodologica. Elas
ajudam a esclarecer o carater da TNC dos ciclos. A primeira concerne ao tipo de
economia de multiplos agentes cujo equilibrio pode ser apreendido pelo AR. A

5 O argumento apresentado a seguir encontra-se amplamente incorporado na literatura. Ver, por exemplo,
Mas-Colell et al. (1995: 598-619) e Kirman (1992).

6 Essa ideia também se encontra difundida na literatura, p. ex., Mas-Colell ez alii (1995: cap. 20) e Farmer
(1993: cap. §5).
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estrutura de mercado dessa economia pode ser interpretada de duas formas. Uma
interpretacdo € fornecida pelo modelo Arrow-Debreu de mercados futuros comple-
tos. A segunda maneira de concebé-la é como se ela fosse uma economia sequencial
de equilibrio tempordrio com previsdo perfeita ou expectativas racionais. Modelos
de mercados futuros completos ou de previsdo perfeita dificilmente se prestam a
explicacdes de ciclos econdémicos do tipo de Lucas. Resta, portanto, a economia
sequencial com expectativas racionais na qual os fundamentals seguem processos
estocdsticos. O que significa, no contexto da teoria dos ciclos, supor expectativas
racionais numa economia sequencial do tipo descrito acima? A hipdtese de expec-
tativas racionais — que foi muito discutida na literatura e hoje obtém adesdo prati-
camente consensual, com excecdo dos austriacos — era defendida como uma restri-
¢d0 necessdria para impor disciplina na investiga¢ao dos ciclos (Dotsey e King,
1987: 302). Acreditava-se que a auséncia de hipOteses restritivas a respeito das
crencas dos agentes tornava as teorias dos ciclos por demasiado imprecisas. Esse
argumento pode ser interpretado da seguinte forma: se se postula unicidade de
equilibrio e admite-se expectativas racionais, entao o escopo de alocag¢des possiveis
estd restrito a priori de tal forma que os tnicos desvios admissiveis em relacdo a
trajetOria estaciondria sdo aqueles decorrentes de problemas informacionais (p. ex.,
a questdo da extragdo de sinal) associados a estocasticidade dos fundamentals.
Isso permite “fechar” o modelo e, com exce¢ao desse tipo de problema, a economia
em questdo comporta-se como se fosse uma economia sequencial com previsoes
corretas ou de mercados completos. Com efeito, a ado¢do da hipdtese de expecta-
tivas racionais equivale, como se sabe, a de previsido perfeita. A introdugio de in-
certeza e expectativas racionais nessa economia significa apenas que a hipdtese de
conhecimento perfeito dos pregos futuros é substituida pela suposicao de que os
agentes conhecem a verdadeira distribui¢do de probabilidade dos precos.

A segunda observacdo diz respeito ao tipo de analogias passiveis de serem
efetuadas entre as economias de multiplos agentes e as de AR. A coincidéncia entre
essas economias restringe-se a um particular equilibrio. O AR ndo representa o
resultado das escolhas dos individuos heterogéneos em outras situacoes. Isso ocor-
re devido ao fato de que as pondera¢des que permitem formular o problema do
planejador central estdo inevitavelmente associadas ao especifico 6timo-paretiano
em questiao. Assim, nada impede que a economia de agentes heterogéneos supos-
tamente representada pelo agente Unico possa apresentar multiplos equilibrios.
Evidentemente, no caso de multiplos equilibrios é possivel construir diferentes agen-
tes representativos, cada um deles correspondendo a um equilibrio especifico. Mas,
é claro, a transi¢do entre os diversos equilibrios da economia heterogénea dificil-
mente pode ser estudada com base em qualquer desses ARs.

O exame da estratégia do AR permite estabelecer, entdo, o cardter da TNC dos
ciclos. Ou seja, possibilita identificar o que significa, nesse modo particular de
formalizar os fendmenos econdmicos, uma teoria dos ciclos de equilibrio dotada
de fundamentos microeconomicos. Para efeitos da comparacio com o pensamento
de Hayek, os pontos que devem ser destacados sdo os seguintes: ao assumir a ficgao
do AR, os novos-cldssicos eliminam a diferencia¢io social, supdem unicidade de
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equilibrio, abstraem a importancia de efeitos redistributivos e eximem-se de exa-
minar os processos de interacdo entre os agentes que podem conduzir ao equilibrio.
Consequentemente, essa estratégia impoe um particular modo de compreender as
flutuagdes econdémicas no qual o problema de coordenagio das agdes dos agentes
acha-se resolvido por hipétese. E certo que na teoria de Lucas os agentes cometem
erros que os induzem a alocac¢des intertemporais equivocadas, mas eles resultam
da agdo de um agente externo ao mercado, o governo, e do cardter estocastico do
modelo e ndo de uma tentativa dos agentes de compreender sua dependéncia reci-
proca e ajustar seus planos e agdes as iniciativas dos demais membros da sociedade’.
Cumpre, agora, contrastar essa visdo do operar de uma economia com a de Hayek.
Antes, porém, é necessdrio discutir as dificuldades de caracterizacio do pensamen-
to do autor austriaco.

3. A EVOLUCAO DO PENSAMENTO DE HAYEK

Identificar a percep¢do de Hayek sobre o ciclo econdmico é uma tarefa pro-
blematica. Isso decorre da propria trajetoria intelectual do autor. Como se sabe, a
partir de meados dos anos 30, Hayek (1937, 1946) formulou uma série de criticas
ao uso do conceito de equilibrio na teoria econdmica. Essas criticas marcam (e
explicam) o inicio do seu afastamento da prépria ciéncia economica para dedicar-
-se a estudos interativos sobre teoria politica, metodologia e filosofia da lei natural.
A critica de Hayek pode ser sintetizada da seguinte forma. O problema central das
ciéncias sociais (e ndo s6 da economia) é demonstrar como emerge uma ordem
espontanea numa sociedade caracterizada pela interdependéncia entre os agentes
e pelo fato de que o conhecimento se encontra disperso entre milhdes de diferentes
individuos. Essa ordem é dita natural ou espontanea exatamente porque nao cons-
titui um designio humano, embora seja um resultado da a¢io do homem. Demons-
trar a possibilidade teérica dessa ordem na atividade econdmica significa examinar
como as aghes de agentes com interesses por vezes conflitantes sio coordenadas
pelo mercado. Para se atingir esse objetivo, no entanto, ndo constituiria procedi-
mento legitimo formular a hipotese de previsdo perfeita. Hayek assim o considera,
pois julga que previsdo perfeita significa que as a¢des dos agentes ja estdo coorde-
nadas, ou, dizendo de outra forma, que prevalece o estado de equilibrio na econo-
mia. A ciéncia, ao adotar a hipdtese de previsdo perfeita, estaria, entdao, cometendo
uma peticdo de principio, i. e., assumindo por hipdtese o que na verdade deveria
demonstrar. O procedimento correto seria investigar o processo de aquisi¢do de

7Nio se pretende aqui efetuar uma analise critica do pensamento novo-classico. A discussdo restringe-
se a TS. Evidentemente, a ado¢do de hipoteses simplificadoras decorre dos objetivos especificos do
modelo que esta sendo elaborado. Se efeitos redistributivos e processos de coordenacio das agdes dos
agentes nao sido considerados importantes para a explicacao dos ciclos, o procedimento da TNC
justifica-se. Para o objetivo deste artigo, o que importa € se ter consciéncia do tipo de fendmeno que se
descarta por hipdtese em decorréncia dessa abordagem.
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informacdes, a formagio de expectativas e, finalmente, a coordenacio das acdes de
agentes. A ciéncia econdmica nos anos 30, ao privilegiar a analise do equilibrio em
detrimento do estudo dos processos de aquisi¢do de conhecimento, ter-se-ia afas-
tado do principal problema que deveria estudar. A sugestio de Hayek de investigar
a aquisi¢dao e transmissdo de conhecimento passou a ser desenvolvida por seus
seguidores e o problema da coordenag¢ido constitui, hoje, parte consideravel da
agenda de pesquisa dos novos austriacos.

A obje¢ao de Hayek ao conceito de equilibrio e o seu posterior abandono da
ciéncia econdmica é denominado na literatura de “a transformag¢ao de Hayek”
exatamente para acentuar a clivagem que teria ocorrido no pensamento do autor
(Caldwell, 1988). Aparentemente, a critica ao conceito de equilibrio conflita com
as teses defendidas no final dos anos 20 e inicios dos anos 30 (e utilizadas por
Lucas) segundo as quais o ciclo deveria ser estudado com base na andlise de equi-
librio. O fato que complica sobremaneira a questio é que existe uma sobreposi¢ao
entre os textos criticos do conceito de equilibrio (de 1937 em diante) e os concer-
nentes ao estudo do ciclo (p. ex., Hayek, 1939). Isso, evidentemente, parece atribuir
um carater contraditério ao pensamento do autor. Se a controvérsia da similitude
se restringisse a comparag¢do do Hayek filosofo e demais austriacos com a TNC, os
argumentos apresentados na literatura seriam suficientes para rejeitar a TS. A ideia
de racionalidade, a rejeicdo do uso de agregados, as criticas ao desejo de que os
modelos econdmicos tenham cardter preditivo e a rejeicio da hipotese de expecta-
tivas racionais (pelo fato de esta implicar que os agentes compartilham o mesmo
modo de compreensdo de seu ambiente social) sio aspectos que permitem diferen-
ciar os austriacos dos novos cldssicos.® No entanto, existem dois pontos que exigem
um aprofundamento da discussdo. Primeiro: a reivindica¢do de Lucas nio diz res-
peito as obras filosoficas de Hayek e sequer aos demais estudos dos austriacos. Ela
se restringe aos trabalhos sobre o ciclo. Segundo: a prépria incompatibilidade,
identificada por Hayek em 1937, entre o uso do conceito de equilibrio e a énfase
na importancia das expectativas deve ser contextualizada historicamente.

Rosner (1994: 63-4), um defensor da TS, identificou com precisdo o problema
que se coloca. Segundo esse autor, existem, na obra de Hayek, duas teses cruciais
para o debate. A primeira, apresentada nos primeiros textos sobre o ciclo, é a de-
fesa da necessidade da andlise de equilibrio e de fundamentos microeconémicos. A
segunda, presente nos trabalhos posteriores a 1937, é a concepgio do agir econo-
mico como um processar de informagdes e, consequentemente, o destaque atribuido
as expectativas dos agentes. Hayek nao teria conseguido conciliar essas duas ideias
em sua analise dos ciclos, embora uma leitura cuidadosa de seus textos revelasse
que ele sentia a necessidade de fazé-lo. A incapacidade do autor em apresentar uma
nova versdo da teoria dos ciclos que eliminasse essa inconsisténcia seria devida a
indisponibilidade, na época, dos instrumentos necessirios para conciliar a andlise

8 Esses argumentos nio serdo desenvolvidos neste artigo. Hoover (1988: cap. 10) oferece um sumario
preciso desses temas.
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de equilibrio com um tratamento rigoroso das questdes informacionais. Ora, esse
objetivo teria sido alcangado por Lucas nos anos 70. A TNC estaria, entdo, de
acordo com as duas principais ideias de Hayek e teria logrado éxito onde o aus-
triaco fracassara. Esse modo de abordar a questio, independentemente do mérito
da conclusdo, é adequado pois remete ao ponto principal da controvérsia. Existem
ou nao diferengas de concepcdes sobre o modus operandi de uma economia capi-
talista entre a TNC e os escritos iniciais de Hayek? Evidentemente que os detalhes
das duas teorias dos ciclos sdo distintos. Seria surpreendente se ndo o fossem. Mas,
de fato, esse ndo € o ponto em discussdo. Uma das utilidades de se comparar esco-
las de pensamento ou autores reside na possibilidade de identificar a existéncia de
diferentes concepcdes sobre o funcionamento global da sociedade capitalista. E ao
cumprir essa tarefa, que a histéria do pensamento econoémico constitui modo pri-
vilegiado de autorreflexdo da ciéncia.

4.0 PROJETO TEORICO DE HAYEK

Lucas identifica duas teses interrelacionadas na obra de Hayek que permitiriam
considera-lo um precursor da TNC: a defesa da anilise de equilibrio e a énfase nos
microfundamentos (1977: 216). As citagdes utilizadas por Lucas sdo retiradas de
Monetary theory and the trade cycle (MTTC) de 1929. De fato, o cariter desse livro
¢ adequado ao proposito de Lucas e a discussdo da TS. MTTC destinava-se a apre-
sentar uma revisdo critica das teorias dos ciclos existentes na época. O seu objetivo
era o de identificar a especificidade do ciclo e as dificuldades que a teoria econémi-
ca encontrava para explicar esse fendmeno. Tratava-se de um estudo que possuia
um cardter preliminar, pois ndo almejava apresentar propriamente uma teoria dos
ciclos, mas apenas caracterizar o objeto de estudo, avaliar os esfor¢cos empreendidos
até entdo para explica-lo e propor uma nova abordagem (que somente seria concre-
tizada em Prices and production (PP) de 1931). A obra possuia, portanto, um card-
ter programatico. Por esse motivo, ela é adequada para o proposito de identificar o
projeto tedrico de Hayek. O que cumpre investigar, agora, € o significado de “and-
lise de equilibrio” no discurso de Hayek, pois se essa expressdo é passivel de dife-
rentes interpretagdes no discurso novo-classico, 0 mesmo ocorre na obra de Hayek.

Em MTTC, Hayek classificava os estudos sobre o ciclo em trés categorias: os
estudos empiricos, as teorias ndo-monetdrias e as teorias monetarias. A validade
dos estudos meramente empiricos era questionada pelo autor. A elaboracao de uma
teoria do ciclo deveria anteceder logicamente qualquer estudo de natureza empiri-
ca, pois era a teoria que atribuia significado aos fatos empiricos. A questao que se
colocava consistia em decidir sobre o tipo de teoria que deveria ser adotado. A li-
teratura apresentava duas possibilidades: a teoria (real) de equilibrio geral e as
teorias monetarias. Em principio, Hayek defendia, como bem observou Lucas, a
necessidade de incorporar os estudos sobre o ciclo no campo da teoria do equilibrio
geral. A ciéncia econdmica ja possuiria uma explicag¢ao satisfatoria para a formacdo
de precos, acumulagio de capital etc. Como qualquer discurso sobre o ciclo tam-
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bém deveria abordar esses temas, era logico e adequado enquadrar essas investiga-
¢Oes no campo mais amplo e organizado dos estudos da teoria de equilibrio geral.
Teoria de equilibrio geral significava para Hayek a “moderna teoria” da interde-
pendéncia de todas as quantidades econdomicas, cuja expressao mais acurada seria
a Escola de Lausanne (1929: 42n). Existe um segundo motivo, além da énfase na
interdependéncia, para o destaque atribuido a teoria de equilibrio geral. Ele é fa-
cilmente identificado na primeira conferéncia de PP. Hayek considerava que os
avangos da teoria econdmica contemporanea seriam devidos ao método “individu-
alista” que remetia as explicagdes dos fendmenos econémicos ao estudo do com-
portamento dos agentes (1931: 4). Evidentemente, a teoria de equilibrio geral ado-
ta o atomismo como base explicativa das relagdes sociais.

A posi¢ao de Hayek leva-o, entdo, a examinar as teorias que utilizavam, em
maior ou menor grau, a “légica da teoria do equilibrio” como arcabouco funda-
mental para a analise do ciclo. Tais teorias identificavam corretamente, a seu ver, o
fato empirico a ser explicado: a presenca de distor¢des na “estrutura do capital” ao
longo das oscilagoes econdmicas. Isso significava que os bens de capital construidos
na fase ascendente se revelavam inadequados em volume e tipo diante das reais
necessidades posteriores das industrias de bens de consumo. Haveria, portanto, uma
inconsisténcia intertemporal entre decisoes de agentes econdmicos a ser esclarecida
pela teoria. Em principio, ndo seria impossivel apreender distor¢des da estrutura
do capital mediante a teoria de equilibrio geral. Alteracoes irregulares em elemen-
tos que a teoria assume como dados (dir-se-ia hoje, estocasticidade nos fundamen-
tals) poderiam explicar as distor¢des mencionadas. Hayek considerava, entretanto,
que a teoria real garantiria que o ajuste a uma altera¢ao dos dados seria gradual e
continuo e este ndo era, a seu ver, o caso do ciclo:

“The real problem presented to economic theory is: Why does not this
adjustment come about smoothly and continuously, just as a new equi-
librium is formed after every change in the data? Why is there this tem-
porary possibility of developments leading away from equilibrium and
finally, without any changes in data, necessitating a change in the eco-
nomic trend?” (1929: 55)

A especificidade das oscilagdes econdmicas residia na sucessao sistematica de
suas diversas fases. A percepc¢ao da existéncia de uma ordem sequencial e alternada
de crescimento e retragao da atividade sugeria que se tratava de um processo de
ajuste a alteracoes de dados economicos que diferia fundamentalmente daquele
suposto nos estudos da teoria real. Em outros termos, um choque tecnoldgico po-
deria ocasionar a ruptura do equilibrio estaciondrio, mas o ciclo propriamente
dito consistia no processo de ajuste aos novos dados, na alternancia das fases de
prosperidade e crise acompanhadas por distor¢des da estrutura do capital cujo
motivo nio residia em novas alteragdes dos dados. Tratava-se, portanto, de um
processo segundo o qual determinado fato gerava uma sequéncia de acontecimen-
tos logicamente encadeados ndo explicaveis pela doutrina existente.
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As teorias ndo-monetarias do ciclo podiam ser divididas em trés categorias. O
primeiro grupo era constituido pelos trabalhos que enfatizavam a auséncia de co-
ordenagao entre os setores de bens de capital e bens de consumo como decorréncia
da prépria estrutura temporal da produgio capitalista. As teorias do segundo gru-
po salientavam a existéncia, no transcorrer do ciclo, de divergéncias sistematicas
entre investimento e poupanga que seriam inerentes a uma economia descentrali-
zada. Neste grupo, Hayek situava Spiethoff, autor que ele considerava o principal
representante da vertente ndo monetdria dos ciclos. O argumento de Spiethoff
pode ser sintetizado da seguinte forma. A viabilidade econdmica dos investimentos
depende crucialmente das decisdes presentes e futuras de poupanga. Na sociedade
atomizada, na qual nido existe um plano que assegure a concatenac¢do das agdes
dos agentes, a produgao dos bens de capital é efetuada sem o prévio conhecimento
da parcela da renda corrente que é poupada e, muito menos, da poupanga futura
que permite complementar os investimentos. Spiethoff pensava, entdo, que nada
asseguraria que os dois processos — isto €, o de investimento e o da geracdao de
poupanca — fossem mutuamente compativeis ao longo do tempo. Ou seja, ele jul-
gava que o correto funcionamento da economia pressupunha um ajuste consciente
dos processos de poupanca e investimento. Como na economia de mercado inexis-
tiria tal consciéncia, abrir-se-ia 0 espago para as divergéncias entre poupanca e
investimento que eram responsaveis pelo ciclo. O ultimo grupo, cujo principal re-
presentante seria Pigou, acentuava aspectos psicologicos, ondas de otimismo e pes-
simismo sem base racional que induziam a flutuag¢des acentuadas no volume e
composi¢ao do produto. Todos esses estudos atribuiam importancia secundaria aos
fend6menos monetarios como causa dos ciclos.

Hayek (1929: 60-1) considerava que os argumentos apresentados por essas
teorias eram complementares. Primeiro: qualquer explicagdo dos ciclos deveria
basear-se na teoria do capital, que, na visdo austriaca, acentuava exatamente as
relagdes de complementaridade entre os bens construidos em diferentes datas. Se-
gundo: como o ciclo era um fendomeno global, que abrangia a economia como um
todo, o seu estudo remetia necessariamente a andlise dos processos de investimen-
to e formacdo de poupanga ao longo do tempo, e ndo meramente a consideragdes
setoriais. Por fim: decisdes de constru¢dao de bens de capital equivocadas de um
ponto de vista intertemporal pressupunham erros expectacionais generalizados.

N3io obstante a importancia dos elementos apresentados por essas teorias, elas
sofriam, segundo Hayek, de duas falhas capitais. Primeiro: nenhuma delas respon-
dia adequadamente a questao de porque as forgas que, na analise real, tendiam a
restaurar o equilibrio tornavam-se temporariamente ineficientes no ciclo e s6 en-
travam em ag¢iao quando era tarde demais. Segundo: as abordagens ndo-monetarias
do ciclo eram, em dltima instincia, contraditérias.

O primeiro aspecto diz respeito a auséncia de explicacdo para uma falha ge-
neralizada do sistema de precos. Com efeito, todas as teorias possuiam um ponto
em comum: elas destacavam, com base nos diversos motivos assinalados, a exis-
téncia de erros cometidos pelos agentes na avaliacdao prospectiva da viabilidade de
seus investimentos. A presenga de erros nao podia ser explicada simplesmente por
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meio de uma referéncia vaga a auséncia de planejamento que caracterizava a so-
ciedade de mercado. Afirmativas desse tipo foram qualificadas de ingénuas por
Hayek (1929: 84). A luz dos ensinamentos da teoria econdmica, a existéncia de
erros implicava que a teoria dos ciclos exigia que o sistema de pre¢os ndo funcio-
nasse satisfatoriamente. Isso equivalia a afirmar que a explicacdo devia supor uma
deficiéncia informacional na economia. Em outros termos, as varias versoes da
teoria ndo-monetdria dos ciclos assumiam, implicita ou explicitamente, que o sis-
tema de pre¢os nao gerava as informagdes necessarias para assegurar a compatibi-
lidade intertemporal das acoes dos agentes econdmicos’. O problema, no entanto,
consistia no fato de que as teorias do ciclo, ao destacarem a possibilidade de erro,
avaliavam incorretamente as fungdes informacionais dos precos destacadas pela
prépria teoria do equilibrio em cuja logica procuravam alicercar suas explicacdes.

Considere-se o caso da vertente das técnicas de produgio. Tais teorias susten-
tavam que os empresarios baseavam as suas decisoes de investimento e de aumen-
to da producdo pautando-se exclusivamente pelo acréscimo efetivo ou previsto da
demanda do seu produto. Eles desconheciam as decisdes dos seus concorrentes e
isso os induzia a erro. Implicitamente, a teoria assumia que o sistema de precos nio
proporcionava informacdes sobre o volume da oferta futura estimulada pelo au-
mento da demanda. A consciéncia do equivoco de suas iniciativas s6 ocorreria
quando, devido ao excesso de oferta, o preco diminuisse. S6 neste momento, quan-
do ja era demasiado tarde, é que estaria disponivel a informagio correta sobre os
planos dos outros agentes. Para Hayek (1929: cap. 2, § 5), tratava-se de uma con-
cepg¢do equivocada tanto sobre o comportamento dos empresarios como sobre as
propriedades informacionais dos precos. O empresdrio, no sistema concorrencial,
ndo agiria motivado pela magnitude esperada da demanda por seus produtos, mas
sim por calculos sobre a lucratividade. A lucratividade, por sua vez, dependia es-
sencialmente das relagdes entre os precos dos produtos e os custos. Qualquer ten-
tativa no sentido de aumentar a produgao deveria refletir-se nos custos de produg¢io
e diminuir a taxa de lucro esperada. O sistema de precos cumpriria, portanto, a sua
fun¢io informacional, refreando a expansdo generalizada da produgdo. Hayek sa-
lientava jd em 1929 uma tese que iria defender enfaticamente nos anos 40: a de que
o mercado funciona sem que os agentes que dele participam tenham a necessidade
de conhecer todos os fatores (entre os quais se inclui “o verdadeiro modelo”) que
o afetam.

O mesmo tipo de obje¢do caberia, em principio, as teorias de Spiethoff e Pigou.
Spiethoff baseava a sua andlise na existéncia de um excesso generalizado de inves-
timento em relagdo a poupanga corrente, mas nio demonstrava a contento por que
a taxa de juros ndo cumpria a sua fun¢ao de igualar poupanca e investimento
(Hayek, 1929: 81). Pigou destacava os equivocos expectacionais. Evidentemente,

9 Este ponto, ou seja, a identificacio das funcdes informacionais do sistema de precos, que normalmente
é associada a segunda fase da carreira de Hayek, revela-se bastante claro na sua argumentag¢io ja em
1929.
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0s empresarios, assim como qualquer outro agente, poderiam cometer erros. Mas
assinalar simplesmente tal possibilidade em nada contribuia para esclarecer o fe-
ndmeno ciclico, pois era necessario que os erros fossem generalizados e sistematicos
(Hayek, 1929: 69- 70). Pode-se expor o argumento de Hayek em outros termos. A
existéncia de incerteza sobre o futuro permite apenas inferir que existe uma distri-
buicdo de probabilidade (subjetiva) associada a variavel lucro esperado. Mas a
incerteza, por si sO, ndo permite inferir que o lucro esperado para o conjunto dos
agentes seja superior ao lucro médio que efetivamente serd realizado, o que era, no
fundo, exigido pela teoria dos ciclos. Qualquer explicacdo teoricamente valida do
ciclo deveria esclarecer esse tipo especifico de falha expectacional e fundamenta-la
numa deficiéncia informacional do sistema de precos. Mas essa era uma questiao
respondida insatisfatoriamente pelas doutrinas analisadas.

A principal objecdo de Hayek as teorias ndo-monetdrias do ciclo diz respeito
ao seu carater contraditdrio. Na sua opinido, essas explicacdes do ciclo utilizavam
a teoria do equilibrio como arcabougo analitico bdsico. No entanto, apesar de
partilharem dessa concepg¢io do funcionamento da economia de mercado, as teorias
ndo-monetdrias, por um lado, ndo se sujeitavam a principal consequéncia logica da
adocgio desse ponto de vista, a saber, a validade da lei de Say ou “lei dos mercados”,
e, por outro, também ndo procuravam refutd-la de modo convincente. A lei dos
mercados garantia, para Hayek, que o sistema de precos atuava no sentido de
equilibrar ofertas e demandas, propiciando informag¢des adequadas aos agentes
economicos. Para compreender o que se encontra subjacente ao raciocinio de
Hayek, considere-se o funcionamento do sistema econdmico descrito pela teoria
real, tal como era interpretado na época. Se um preco nio equilibra oferta e de-
manda, isso significaria, a luz da lei dos mercados, que pelo menos outro mercado
estd em desequilibrio. Em termos mais gerais, é plausivel afirmar que todo o siste-
ma de pregos relativos se encontra distorcido. Mas se o vetor de pregos ndo é o de
equilibrio, os ensinamentos da teoria real indicariam que mecanismos reequilibra-
dores seriam acionados no sistema econdémico. Nos mercados nos quais existisse
excesso de demanda o preco deveria subir e propiciar um lucro extraordinario que
atraisse fatores de producdo. O inverso ocorreria nos mercados onde prevalecesse
excesso de oferta. A garantia de que, considerado o sistema como um todo, exces-
sos de oferta em alguns mercados correspondiam a excessos de demanda em outros,
parecia indicar que os sinais de precos deveriam orientar corretamente as agdes dos
agentes. Eliminar-se-ia, deste modo, o desequilibrio. Ora, nenhum dos fenémenos
aduzidos pelas teorias ndo-monetarias permitia dissolver esses resultados da teoria
real — denominados por Hayek (1929: 86) de “relagdes fundamentais da teoria do
equilibrio” — que formavam a base de toda a explicagao econdémica vélida. As
teorias ndo-monetdrias estavam, portanto, irremediavelmente acorrentadas a uma
contradi¢ao fundamental entre a perspectiva tedrica que adotavam e o curso dos
fendmenos que almejavam descrever.

O modo pelo qual Hayek colocava a questdao implicava que, para compreender
o ciclo, era necessario modificar algo no préprio arcabougo da teoria real. Era
imprescindivel permitir que o sistema de pregos nao eliminasse os desequilibrios
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dos mercados e que a distor¢ao alocativa ocasionada pelos sinais de precos tivesse
um sentido inequivoco, a saber, o de incentivar os investimentos. O primeiro aspec-
to poderia ser satisfeito supondo-se que um prego, qualquer que fosse, nio atuava
no sentido especificado pela teoria real:

“Once we assume that, even at a single point, the pricing process fails to
equilibrate supply and demand, so that over a more or less long period
demand may be satisfied at prices at which the available supply is inad-
equate to meet total demand, then the march of economic events loses its
determinateness and a range of indeterminateness appears, within which
movements can originate leading away from equilibrium.” (1929: 87)

O argumento pode ser interpretado da seguinte forma. O excesso de demanda
da mercadoria que gera a distor¢dao generalizada do sistema de precos deve ser
sancionado, durante algum periodo de tempo significativo, sem que para tal seja
necessdrio atrair fatores de producdo para esse especifico mercado. Ou seja, ndo se
pode permitir que a existéncia de excesso de demanda nesse mercado redirecione
as acoes dos agentes econdmicos no sentido preconizado pela teoria real. Se o
deslocamento de fatores for imprescindivel para sancionar a procura, o excesso de
demanda implica a existéncia de excesso de oferta em outros mercados e, neste
caso, ndo haveria por que sustentar a existéncia de uma falha informacional per-
sistente do sistema de pregos. Na linguagem da época, Hayek afirmava que o estu-
do do ciclo implicava invalidar, de algum modo, a lei dos mercados.

O conjunto das mercadorias da teoria real ndo parecia proporcionar a possi-
bilidade de identificar um bem especifico que atendesse a essas exigéncias da teoria
do ciclo. A tnica alternativa viavel seria o crédito. A demanda de crédito pode ser
sancionada a um custo de produg¢io negligencidvel, pois o sistema bancdrio possui
capacidade de criagdo de crédito ex nihilo, ou seja, independentemente de poupan-
ca pretérita. E possivel, entdo, conceber um processo de ajuste meramente quanti-
tativo, i. e., supor que o excesso de demanda de crédito é sancionado sem alteracdo
do seu preco. A existéncia de moeda passiva parecia, entio, proporcionar, na opi-
nido de Hayek, a possibilidade de invalidar a lei dos mercados e, portanto, justificar
a existéncia de uma falha informacional do sistema de precos. Hayek encontrava,
desse modo, um preco especial, a taxa monetdria de juros, que parecia permitir
alterar fundamentalmente o processo de ajuste dos mercados subjacente a teoria
real. A existéncia de um mercado com um particular processo de ajuste (via quan-
tidades e a custo zero) ndo s6 permitia inferir a possibilidade de uma falha do sis-
tema de precos como tornava o sentido das distor¢des alocativas compativel com
as descri¢oes empiricas do ciclo. Com efeito, os resultados da teoria do capital in-
dicavam que a taxa de juros cumpria a fungdo essencial de proporcionar o equili-
brio da estrutura vertical do capital. A reducdo da taxa de juros implicava inequi-
vocamente, segundo se supunha na época, um incentivo ao aprofundamento do
capital. Hayek ia mais além. Como, em tltima instancia, o investimento deveria
corresponder ex post a poupanga era necessario admitir um processo de poupanga
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forcada, que sancionasse temporariamente o excesso de formacdo de capital e ge-
rasse a série de reacdes que constituiam o ciclo:

“Together with the ‘closedness’ of the system there necessarily disappears
the interdependence of all its parts, and thus prices become possible
which do not operate according to the self-regulating principles of the
economic system described by static theory. On the contrary, these prices
may elicit movements which not only do not lead to a new equilibrium
position but which actually create new disturbances of equilibrium. In
this way, through the inclusion of money among the basic assumptions
of exposition, it becomes possible to deduce a priori phenomena such as
those observed in cyclical fluctuations.” (1929: 94)

O raciocinio implicava que a teoria dos ciclos deveria ser necessariamente
monetdria. Mas ndo poderia ser uma teoria que se restringisse a analise do com-
portamento do nivel de precos, como ocorria com os principais estudos do ciclo
que utilizavam a teoria quantitativa da moeda. Nao bastava se deter na analise das
tecnicidades do sistema monetdrio e acopld-las a uma percep¢io do operar da
economia idéntico ao apresentado na teoria do equilibrio. Tornava-se necessdrio
descobrir por que o modus operandi da economia monetdria era radicalmente
distinto daquele identificado no estudo das economias de escambo:

“[ ... ] monetary theory should not merely be concerned with money for its

own sake, but should also study those phenomena which distinguish the
money economy from the equilibrium inter-relationships of barter econ-
omy which must always be assumed by ‘pure economics’.” (1929: 104)

Para Hayek existia uma corrente de pensamento em teoria monetaria que
poderia fornecer as bases analiticas necessarias para se poder atingir esse objetivo.
Essa linha de investiga¢des, cuja origem Hayek associava a Cantillon, Thornton e
Ricardo, destacava os efeitos da moeda na taxa de juros e, por meio desta, na es-
trutura da produgido e na poupanca efetivamente realizada na economia. Os desen-
volvimentos mais consistentes desse tipo de estudo encontravam-se representados
pelas obras de Von Mises e, principalmente, de Wicksell. A teoria wickselliana do
processo cumulativo revelara que o equilibrio monetario, na presenca de moeda
enddgena (crédito), ndo possuia o atributo da estabilidade. Diferencas entre as
taxas monetdria e natural de juros desencadeavam um processo de divergéncia
sistemdtica entre investimento e poupanga ex ante. Wicksell pressupunha que o
desequilibrio afetava essencialmente o nivel geral de precos. Hayek, no entanto,
julgava que se o acréscimo de moeda fosse direcionado aos empresarios poder-se-ia
conceber explicar o processo de poupanca forcada e, portanto, a distor¢iao na es-
trutura do capital. A poupanga for¢ada decorreria dos efeitos redistributivos indu-
zidos pela auséncia de uma distribuicdo proporcional do aumento do poder de
compra gerado pelos bancos. Esses efeitos redistributivos, que sio hoje denomina-
dos de “efeitos de Cantillon”, viabilizariam o ciclo, ao sancionarem temporaria-
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mente as expectativas empresariais, e permitiriam concebé-lo como sendo um pro-
cesso de desequilibrio.

O projeto de Hayek para o estudo do ciclo estava estabelecido. Ele pode ser
sintetizado da seguinte forma. O exame das teorias ndo-monetarias revelara que
as causas do ciclo poderiam ser as mais variadas. Bastava supor algo que rompes-
se o equilibrio estatico do setor real. O ciclo propriamente dito constituia um
processo de desequilibrio. Tratava-se de uma forma de ajuste a uma variacao dos
“dados externos” que diferia radicalmente daquele suposto na teoria real. O ciclo
caracterizava-se pela distor¢ao da estrutura do capital e por erros sistematicos que
eram temporariamente sancionados. Para que esses efeitos pudessem ocorrer era
necessario invalidar a lei dos mercados. Isso, por seu turno, exigia a presenca da
moeda passiva e efeitos redistributivos. Em PP, Hayek procuraria articular esses
elementos numa explicagio tedrica das oscilacoes.

5. CONCLUSAO

A TS nao se sustenta. Hayek, ao contrario do que afirma Lucas, pretendia
formular uma teoria de desequilibrio para explicar o ciclo. Como observa com
pertinéncia Hoover (1988: 254), os argumentos de MTTC citados por Lucas, se
analisados em seu contexto, objetivam demonstrar porque a teoria de equilibrio
nio poderia apreender o fendmeno do ciclo tal como Hayek o concebia. A oposi¢ao
entre equilibrio e desequilibrio na controvérsia da TS ndo é meramente uma ques-
tao semantica. Ela revela a existéncia de diferentes concepc¢des do funcionamento
global da economia de mercado. Por detrds dessas expressdes, existe um conflito
bédsico que se revela na comparagdo entre a TNC e a de Hayek. Pode-se, para ex-
plicar as flutuacdes econdmicas, privilegiar o problema da coordenacio ou enfati-
zar particulares processos estocdsticos que governariam os fundamentais da eco-
nomia supondo que a coordenagio estd garantida a priori. Esses dois modos de
conceber o problema revelam-se no conflito entre a admissdo ou ndo da diferen-
ciagdo social. A contraposicdo entre o AR e os efeitos Cantillon mostra esse con-
flito de forma particularmente clara. O AR, no contexto especifico, é um recurso
metodoldgico que objetiva exatamente eliminar a presenca dos efeitos redistribu-
tivos como forma de garantir a unicidade do equilibrio e permitir conceber o ciclo
como um desvio temporario em relacdo a trajetéria de taxa natural. O crédito e os
efeitos Cantillon constituiram a forma pela qual Hayek pretendeu conceber uma
falha no processo de coordenacdo das ag¢des dos agentes e, portanto, uma ruptura
do equilibrio da economia. Ndo surpreendentemente, como se sabe, a investigacdo
de Hayek em MTTC e PP conduziu ao debate entre esse autor e Sraffa e Kaldor,
controvérsia que concerne justamente ao problema da unicidade de equilibrio na
presenga de efeitos redistributivos e a questao da travessia entre equilibrios. Assim,
de um ponto de vista moderno, pode-se dizer que a teoria de Hayek situa-se no
ambito da discussao da unicidade e estabilidade do equilibrio de economias mone-
tarias que sao justamente os temas descartados pela ficcao do AR.
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Existe uma ultima conclusio a ser apresentada que de certo modo sintetiza os
argumentos expostos neste artigo. O empenho teérico de Hayek consistiu em pro-
curar demonstrar a especificidade de uma economia monetaria vis-d-vis uma eco-
nomia real, tal como era concebida na época. A tese do autor era a de que o crédi-
to permitia conceber um modus operandi das economias capitalistas distinto
daquele que seria pertinente a teoria de equilibrio geral. A TNC, ao contrério,
objetiva apresentar uma concepcdo do funcionamento de economias monetarias
que seja semelhante, nos seus aspectos essenciais, ao da teoria de equilibrio geral
com equilibrio tnico e previsdo perfeita. Assim, entre a TNC e Hayek ha uma di-
vergéncia fundamental de propdsitos e métodos.
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