Moeda, Ciclo e Incerteza Fundamental em Hayek”

Money, Business Cycle and Fundamental Uncertainty in Hayek

André Roncaglia de Carvalho®*
Eduardo Angeli***

Resumo: O objetivo do artigo € investigar de que maneira a teoria monetaria e dos
ciclos de F. A. Hayek deixa implicita a admissao, por este autor, da existéncia do tipo
de incerteza classificado como fundamental. Para isso € feita uma breve exposicao das
variedades de incerteza segundo classificacao de Dequech em alguns de seus traba-
lhos. Em seguida, passa-se a exposi¢ao da visao hayekiana acerca do papel central da
moeda e do crédito na determinacao do ciclo econdmico, da existéncia do mecanismo
da poupanca forcada e a real possibilidade de falsificacdo da taxa de juros e de que o
sistema econdmico atue fora do equilibrio. A partir dai se abre o caminho para que
o sistema de precos nao fornecga as informacoes necessarias a correta formacao de
expectativas e a tomada de decisao por parte dos agentes, caracteristica central da
incerteza fundamental.
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Abstract: The article aims at investigating how F. A. Hayek’s monetary and business
cycle theory implicitly assumes the existence of fundamental uncertainty. In order to
achieve such a goal, the authors make a short exposition of the concept of fundamen-
tal uncertainty as defined by Dequech in several of his works. Afterwards, the authors
expose the Hayekian interpretation on the central role of money and credit on business
cycle, on the mechanism of forced saving and on the possibility of falsification of interest
rate and the possibility of the economic system to behave away from the equilibrium. It
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Keywords: F. A. Hayek. Uncertainty. Business cycles.
JEL Classification: B31; D83; E32; E49.

* Versao anterior deste artigo estd nos anais do XII Encontro de Economia da Regido Sul (Maringg,
2009). Os autores agradecem a Fabio Barbieri e aos pareceristas anonimos da Andlise Econémica
pelas criticas e sugestoes, isentando-os, contudo, dos erros e omissdes remanescentes.

ek

Doutorando em Economia do Desenvolvimento pela FEA-USP. Mestre em Economia Politica
pela PUC-SP. Professor da Fundacao Escola de Comércio Alvares Penteado (Fecap). E-mail: car-
valho_andre@hotmail.com

EE ]

Professor da Universidade Federal do Pampa. O autor agradece a Capes e ao CNPq pelo apoio
financeiro durante seu periodo de doutoramento na Unicamp, quando o presente artigo foi ela-
borado. E-mail: eduardoangeli@unipampa.edu.br

CARVALHO, A. R.; ANGELI, E. Moeda, Ciclo e Incerteza Fundamental em Hayek 233



] Introdugdo

A questao da incerteza enfrentada pelos agentes econdémicos tem sido
objeto de extenso debate dentro de e entre as diversas escolas de pensa-
mento econdmico. Como veremos, dois dos mais influentes economistas do sé-
culo XX, J. A. Schumpeter e J. M. Keynes, sao usualmente tidos como tedricos
da dindmica capitalista envolvendo argumentos em que a racionalidade detida
pelos individuos possui um carater mais restrito do que aquele existente na teoria
convencional do equilibrio geral, estando os agentes, assim, sujeitos a um tipo
mais forte de incerteza.

Este trabalho procura compreender se a obra de outro dos principais econo-
mistas do século XX, o austriaco F. A. Hayek (1899-1992), pode ser vista também
como se valendo do mesmo tipo de incerteza de que Keynes e Schumpeter tratam.

Lidaremos aqui com o primeiro momento da obra do austriaco!: a andlise
hayekiana do ciclo econémico como resultado da divergéncia das expectativas
dos agentes na tomada de decisdo de gastos, divergéncia essa patrocinada pela
falsificacao da taxa de juros. Dado o papel central do crédito na sociedade capi-
talista moderna, Hayek (1933) percebe uma das manifestacoes claras do conhe-
cimento limitado dos individuos, ao estabelecer as condicoes para que a moeda
seja neutra. Nossa hipotese € que, de uma perspectiva hayekiana, o carater nao
neutro da moeda pode ser um importante argumento na direcao do reconheci-
mento de um tipo de incerteza mais forte que o adotado pela teoria econ6émica
de cunho ortodoxo.

O papel da incerteza no quadro analitico hayekiano tornou-se sobejamente
conhecido a partir de sua critica ao conceito de equilibrio da teoria neoclassica,
com seu artigo de 1937, Economics and knowledge (HAYEK, 1948c). Nesse arti-
go, 0 autor apresenta as limitacdes contidas no tratamento neoclassico a dois ele-
mentos fundamentais da sociedade capitalista: o conhecimento e a concor-
réncia. Ao destronar ambos os conceitos do pedestal da perfeicao, o austriaco
termina por salientar a caracteristica subjetiva do conhecimento e sua inescapavel

1 Qu seja, na etapa da obra hayekiana que autores como, entre outros, Caldwell (1988), Fleetwood
(1995), Lucas (1977) e Soromenho (1994), identificam como a primeira fase da longa jornada de
Hayek como cientista social, tratando, ainda, de temas mais circunscritos usualmente ao econo-
mista. A propoésito, Lewis (2009) defende que a atencao que Hayek progressivamente passou a
dar a questoes envolvendo instituicoes emergiu de modo gradual com o amadurecimento de seu
projeto de pesquisa. De fato, a obra de Hayek estd permeada pela ideia de que a economia trata
de questdes envolvendo a coordenacao (ou antes, sua falta ou incompletude) entre os diferentes
participantes do processo de mercado, e que € por via do funcionamento deste processo que se
promove um melhoramento na coordenacao e na compatibilidade de planos e acdes individuais.
Dessa perspectiva, o institucionalismo hayekiano pode ser compreendido como a investigacdo
acerca de quais os conjuntos institucionais que facilitam a descoberta, transmissao e interpretacao
do conhecimento existente na sociedade (conhecimento este caracterizado por ser difuso, tacito
e subjetivo), e que conduzem, assim, a uma elevacao do grau de coordenacgao entre os individuos
que participam do processo de mercado. Ver também, a esse respeito, Garrison e Kirzner (1987).
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dispersao numa sociedade atomizada. Por esse caminho, Hayek busca enfatizar o
carater processual da economia, em contraponto a percepcao de uma mudanca
discreta entre estados de equilibrio. Para que a nocao de processo se explicite, é
necessario salientar a natureza histdrica do tempo adotada pela teoria, em vez da
percepcao légica do mesmo. Com efeito, a reversibilidade das acoes possibilitada
por uma anélise fundada no tempo légico deixa de fazer sentido.

Em Hayek, a articulacdo dos conceitos de conhecimento subijetivo, limitado
e disperso e de irreversibilidade das acoes no tempo histérico da ensejo a possibi-
lidade do erro. Por sua vez, o erro ocasiona a reformulacao das expectativas dos
agentes, conformando nova série de planos de acao que, na esfera do mercado,
concorrerao entre si pela sua plena execucao. Insere-se a separacdo temporal en-
tre a decisao e a acao: admite-se a frustracao das expectativas. Constitui-se, assim,
a abordagem de processo, na qual a possibilidade de erro transmuta-se em opor-
tunidade de ganhos. O conhecimento nao € mais um conjunto de informacoes
publicamente disponivel; ele €, agora, uma capacidade de criacao e descoberta.
Logo, se ha espaco para a criacao e descoberta, existe, em alguma medida, conhe-
cimento ainda nao produzido. Assim, as escolhas devem levar em conta, além
das restricoes ja conhecidas, resultados “imaginados” (BURCZAK, 1994, p. 45).
Na presenca desse fator “imaginacao”, todo um leito de incertezas aflui ao sistema
tedrico. O funcionamento da economia passa a depender das expectativas que os
agentes tém frente as suas possibilidades futuras.

A percepcao de que possuimos somente fragmentos do conhecimento global
da sociedade - os quais sdo, em grande medida, contraditdrios e incompativeis en-
tre si - origina-se nos estudos do austriaco em teoria econdmica. A “transformacao
de Hayek” anunciada por Caldwell (1988) teve inicio quando de seus esforcos em
formular uma explicacao para os ciclos econdmicos, ja na década de 1920 e inicio
dos anos 1930. Os trabalhos que constituem esse esforco analitico foram escritos,
portanto, antes e durante essa “transformacao”, caso se entenda que ela de fato
tenha ocorrido. Nesses mesmos textos, ja se apresentam termos € Conceitos que
seriam utilizados posteriormente na abordagem do problema do conhecimento,
a saber, compatibilidade dos planos dos agentes, problema de coordenacao das
acoes, dentre outros (SOROMENHO, 1994). Cumpre, portanto, analisar como sur-
ge o problema do conhecimento na teoria hayekiana dos ciclos.

Por isso, o objetivo deste artigo é buscar avaliar a hipétese de que a contri-
buicao de Hayek ao estudo do ciclo econémico e da teoria da moeda, realizada
sobretudo ao longo das décadas de 1920 e 1930, trazia consigo um tipo de incer-
teza em que, contemporaneamente a ele, Keynes e Schumpeter também lida-
vam. Na medida em que os trés autores sdo seminais em ao menos trés escolas
de pensamento econdmico atuais, tal esforco reconhece a importancia dada a
construcao de pontes que possam facilitar a comunicacao e mutua contribuicao
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entre economistas de diferentes vertentes fora da ortodoxia neoclassica, como os
austriacos, os neo-schumpeterianos e os pos-keynesianos.?

Assim, ap0s esta introducao, a segunda secao expoe brevemente o que se en-
tende por incerteza fundamental, conforme sistematizado por Dequech em alguns
de seus trabalhos. Em seguida, a terceira secao trata da teoria hayekiana do ciclo
econdmico, articulando conceitos centrais a Hayek tais como moeda, conheci-
mento e coordenacao. A quarta secao explicita que o mecanismo de mercado em
Hayek pode, a partir de perturbagdes monetdrias, falhar como coordenador entre
os agentes, abrindo espaco para a incerteza fundamental. Por fim, a conclusao
sumariza o argumento e aponta que Hayek continuou a transparecer a aceitagao

da incerteza fundamental em trabalhos posteriores.

2 Variedades de Incerteza

A discussao do conceito de incerteza em Hayek consistird numa aplicacao a
sua obra da classificacao de variedades de incerteza desenvolvida por Dequech
(1997, 2000, 2004, 2006), bem como dos refinamentos, por esse autor, de diversos
conceitos de incerteza. Em sintese, tal classificacao estabelece o seguinte:

a) incerteza substantiva versus incerteza procedimental:?

a incerteza procedimental surge em funcao da limitacao compu-
tacional e cognitiva dos agentes, buscando certos objetivos a
partir das informacoes disponiveis, em lidar plenamente com a
realidade complexa que os rodeia. Ou seja, a capacidade mental
e/ou computacional dos individuos nao é totalmente apta a cap-
tar, interpretar e analisar corretamente todas as facetas e dados
do mundo. Isso envolve tanto a impossibilidade de coletar todos
os dados quanto a de processa-los, inclusive através de computa-
dores (que também sao limitados);

a incerteza substantiva se refere a auséncia de informacoes com-
pletas que seriam necessarias a correta tomada de decisao dos
individuos. Ela se desdobra em diversos tipos de incerteza, que
serao listadas abaixo. Dependendo de como sao tratadas, incer-
teza substantiva e incerteza procedimental nao sao mutuamente
exclusivas.

2 Koppl (2006) argumenta em favor de um esforco dos adeptos do paradigma austriaco rumo a
uma maior integracdo com escolas de pensamento (inclusive nominalmente a pés-keynesiana)
que ele chama de “nova ortodoxia emergente”, marcada por caracteristicas como, por exemplo,
a aceitagao de individuos possuidores de racionalidade limitada.

3 Os termos incerteza procedimental e incerteza substantiva sdo andlogos a racionalidade procedi-
mental e a racionalidade substantiva de Simon (DEQUECH, 2006).
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b) incerteza fraca versus incerteza forte € distincao entre tipos de incer-
teza substantiva:
com incerteza substantiva fraca os individuos nao sao criativos, pos-
suem capacidade cognitiva e computacional perfeita (em oposicao
a incerteza procedimental) e suas acoes nao mudam a distribuicao
de probabilidade para cada estado de mundo futuro possivel. As-
sim, nao existe mudanca estrutural envolvendo, por exemplo, mu-
danca tecnolégica. As pessoas nao sabem como sera o futuro, mas
conhecem corretamente as probabilidades associadas a cada esta-
do de mundo possivel, havendo uma distribuicao cuja soma € 1.
Dequech (1997) propoe uma divisao entre dois tipos de incerteza
fraca encontrados, em geral, na literatura de inspiracao neoclassica:
em primeiro lugar, o risco knightiano apresenta probabilidade ob-
jetiva conhecida a priori (como num jogo de dados), teoricamente
pré-estabelecida, ou probabilidade estatistica (como na teoria da
frequéncia), baseada em dados passados, determinada de forma
empirica; em segundo lugar, a incerteza de Savage € o tipo de incer-
teza associado a teoria padrao da utilidade esperada subjetiva. Este
tipo de incerteza parece ser mais comumente tratado nos manuais
contemporaneos de microeconomia neoclassica, especialmente os
de poés-graduacao. Alguns autores adotam uma espécie de “subjeti-
vismo radical”, rejeitando a possibilidade de haver uma probabilida-
de objetiva, enquanto outros aceitam a existéncia de probabilidade
objetiva, mesmo que nao seja conhecida;
com incerteza substantiva forte os individuos nao possuem funda-
mento para relacionar uma probabilidade a cada estado de mundo
possivel futuro, e a distribuicao de probabilidade sobre os eventos
futuros é instavel e tem soma menor do que 1. Nas palavras de De-
quech, a incerteza forte € caracterizada “[...] by the absence of uni-
que, additive and fully reliable probability distributions” (DEQUECH,
2006, p. 112). A incerteza knightiana talvez possa ser um exemplo
de incerteza substantiva forte.* Esse tipo de incerteza substantiva faz
mais sentido ao ser desdobrado em ambiguidade e incerteza funda-
mental.

¢) ambiguidade versus incerteza fundamental é distincao entre dois ti-
pos de incerteza substantiva forte:
com ambiguidade a incerteza recai sobre a propria distribuicao de
probabilidades. E possivel haver distribuicao de probabilidade sobre
um determinado evento futuro; contudo o individuo nao tem con-
flanca nela, nao ha bases completas para que ela seja tomada como

Ligada a situacdo de probabilidade que Knight ([1921]1957, p. 225) chama de “estimativa”. De-
quech (2006) discute a utilizacdo da incerteza knightiana como incerteza substantiva forte na
literatura econOmica.

Segundo Camerer e Weber (apud DEQUECH, 2006, p. 112), o conceito de ambiguidade trata
de “[...] uncertainty about probability, created by missing information that is relevant and could
be known”.
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verdadeira. Nesse mundo, a lista de estados futuros é pré-determi-
nada; o futuro (ou a lista de futuros possiveis), por assim dizer, ja esta
criado. O problema com que a pessoa se defronta ndo € apenas
desconhecer o que sucederd, mas € nao saber as probabilidades
associadas a cada ambiente possivel. Essa incerteza quanto ao futu-
ro chamada ambiguidade, entédo, surge em decorréncia da falta de
informacao que existe e poderia ser conhecida, pois o futuro ja esta
“definido”, apesar de nao se fazer sabido pelos individuos. A ideia
de incerteza enquanto ambiguidade apresenta a deficiéncia de nao
ser capaz de lidar satisfatoriamente com a mudanca estrutural do
ambiente, com criatividade dos agentes ou com consequéncias
nao intencionais da acao humana, fatos por suas proprias naturezas
incapazes de serem conhecidos antes de suas concretizacoes.® O
exemplo principal de ambiguidade na literatura econdmica € o cha-
mado paradoxo de Ellsberg.” Dequech (2000, p. 49) destaca que sob
ambiguidade num ambiente dinamico é possivel que a quantidade
de informacao disponivel aumente com a passagem do tempo. As-
sim, os agentes podem decidir esperar nova informacao que mude
suas distribuicoes de probabilidade e os facam ter mais confianca
em um sub-conjunto delas (até que potencialmente a ambiguidade
desapareca);

a caracteristica principal da incerteza fundamental € que o futuro é
“characterized by the possibility of creativity and non-predetermi-
ned structural change. The list of possible events is not predetermi-
ned or knowable ex-ante” (DEQUECH 2006, p. 112) e por isso ele
“[...] cannot be anticipated by a fully reliable probabilistic estimate
because the future is yet to be created.” (DEQUECH, 2000, p. 48);
a partir disso, nao se pode ter uma distribuicao de probabilidade
confidvel, verdadeira. A questdo vai além da falta de informacao:
o problema € a sua inexisténcia. Com ambiguidade, a informacao
existia, apesar de nao ser conhecida; ja com incerteza fundamental,
a informacao nao existe porque o futuro é aberto, impossivel de ser
plenamente conhecido e até concebido. Ja que nem todos os cena-
rios futuros podem ser imaginados, nao se pode associar a cada um
deles certa probabilidade.®

238

“A serious limitation of the notion of ambiguity is that it does not allow one to properly deal with
creativity or with structural change in the decision-making environment, particularly a change
due either creativity itself or to the unintended consequences of people’s actions” (DEQUECH,
2000, p. 46).

O “paradoxo de Elisberg” (ELLSBERG, 1961) parte do famoso jogo das cores das bolas dentro das ur-
nas. As cores ja estao definidas antes da pessoa decidir apostar ou nao, e essa informacao poderia ser
conhecida, mas ndo é. Com base nas informacoes fornecidas, o potencial apostador cria em sua mente
um conjunto de probabilidades possiveis e, a partir disso, toma sua decisao. A decisdo dentre os estados
de mundo que devera prevalecer, a partir dessas probabilidades possiveis, € tomada com base em uma
informacao incerta, a partir da experiéncia, da sensibilidade, da inducao do potencial apostador.

“As we cannot imagine it in the present, we cannot attribute to it any probability” (DEQUECH,
2000, p. 48).
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A nocao de incerteza fundamental supre a deficiéncia do conceito de ambi-
guidade acima exposta, qual seja, a possibilidade de criatividade dos agentes e de
mudanca estrutural do ambiente. Nao a toa, o conceito de incerteza fundamental
€ especialmente caro aos circulos pds-keynesianos e neo-schumpeterianos. Ele se
encaixa no mundo onde as acoes humanas alteram estados futuros, sendo que
essas agoes (e seus resultados ndo necessariamente intencionais) ndo podem ser
antecipadas, como no caso do empresario schumpeteriano exposto acima. Nas
palavras de Dequech (1999, p. 416), “[...] [iln an environment where there is fun-
damental uncertainty, future actions can be created by today’s decisions”, e, assim,
o futuro é sempre mutavel, continuamente (re)construido.

A incerteza fundamental pode diminuir, mas nao desaparecer, pela propria
natureza das economias capitalistas. Ainda que cultura, instituicoes e regras te-
nham papel na reducao da incerteza fundamental ao serem “ilhas de seguranca
num oceano de incerteza”, o processo de concorréncia intercapitalista € de busca
incessante pelo lucro impulsiona as pessoas a inovarem € a procurarem novas for-
mas de comportamento e producao.

Nao por coincidéncia Dequech (2000) parece considerar a introducao de
inovacoes na andlise de Schumpeter (1996) da dinamica capitalista como o exem-
plo par excellence de incerteza fundamental existente na literatura. A abordagem
schumpeteriana se abre a possibilidade de agentes criativos e de mudancga estru-
tural do ambiente econdmico. Esta ocorre em virtude da acao do empreséario ino-
vador, caracterizando-se pela introducao de novos produtos e novas tecnologias
e pela abertura de novos mercados. A acao do agente encarregado pela inovacao
nao se da apo6s o calculo matematico de ganhos ou perdas através do uso de to-
das as informacoes pertinentes ao seu campo, mas, sim, por um impulso interno
a acao que marca sua insercao numa plataforma econdmica competitiva, a qual
constitui uma fonte de permanente pressao. Assim, podemos dizer que a partici-
pacao do empresario schumpeteriano no processo de desenvolvimento econoé-
mico tanto acontece em meio a um ambiente de incerteza fundamental, quanto é
a propria fonte dessa incerteza.

O conceito de incerteza fundamental é semelhante ao de nao ergodicidade
tratado por Paul Davidson e pela escola pds-keynesiana. Davidson chama de am-
biente nao ergddico aquele em que ha incerteza ontoldgica advinda da possibili-
dade de mudanca estrutural, vale dizer, aquele em que a incerteza esta associada
as caracteristicas do ambiente e de sua possibilidade de mudanca qualitativa, ao
invés de mera limitacao cognitiva dos agentes diante da complexidade, o que caracte-
rizaria a incerteza chamada epistemoldgica, ou seja, relacionada ao conhecimento
possuido pelo individuo.

Alembranca de Davidson se deve ao fato de Keynes ser, ao lado de Schum-
peter, um autor comumente associado ao conceito de incerteza do tipo funda-
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mental. Contudo, essa talvez seja uma questao mais complexa do que a relativa a
Schumpeter. Em seus primeiros escritos, notadamente em seu Tratado sobre Proba-
bilidade (TP), Keynes (1921) parece fazer mencao especialmente a ambiguidade.’
Explicamos: no TP, Keynes parte do principio de que as proposi¢oes inicias de que
0s agentes se valem para principiar a formulacao de hipoteses a respeito do futuro
sdo conhecimento direto, no sentido de serem fruto da observacao, e correto. A
partir delas se pode chegar dedutivamente as conclusdes sobre como sera o fu-
turo, estas sim na forma de probabilidades, que por se basearem logicamente em
conhecimento verdadeiro, sdo também verdadeiras. O peso do argumento de que
Keynes fala no TP é o grau de completude das premissas iniciais; isso porque, ao
mesmo tempo em que o inglés assume que elas sao corretas, nao afirma que sao
completas. E essa possivel ndo disponibilidade de conhecimento relevante que
faz surgir a incerteza, no sentido de ambiguidade. Segundo Carvalho (1988), o
passo decisivo dado por Keynes no sentido de adotar a incerteza tipica de seus
escritos maduros, a de tipo fundamental, foi o relaxamento da condicao de verda-
deiras atribuida as premissas inicias. Em outras palavras, Keynes, a partir especial-
mente de sua Teoria Geral (KEYNES, 1996), passou a lidar com a precariedade
com que tais premissas sao erigidas, dando especial valor, entao, as convengoes
que servem, de certa forma, como guias as decisoes de alocacao de riqueza dos
individuos.

3 Moeda, Conhecimento e Incerteza na Teoria dos Ciclos de Hayek

A teoria dos ciclos de Hayek € uma obra extensa!® que abrange diversos
artigos e livros, os quais refletem uma trajetéria de amadurecimento da anélise
do autor, que, em boa medida, deve-se as criticas de seus pares!'. Hayek (1977)
confirmou que nunca buscou compreender como suas ideias se encaixavam num
painel analitico inico. Com efeito, conceitos importantes tratados em um livro ou
artigo sao tomados como dados em trabalhos subsequentes. Dai a importancia de
se avaliar o pensamento de um autor contemplando o conjunto de sua obra. No

9 A interpretagdo de que ndo ha uma continuidade entre os escritos de cunho mais filoséfico de
Keynes e sua obra posterior, mais focada em assuntos econémicos, em particular no que tange
a questao da incerteza, nao € nem de longe consenso entre os estudiosos da obra do britanico.
A interpretacdo que ora seguimos esta fundada especialmente em Carvalho (1988). Segundo
Dequech, “[slituations of ambiguity appear in his [Keynes's] A Treatise on Probability [...] It is par-
ticularly in his later economic writings that Keynes refers to situations of fundamental uncertainty”
(DEQUECH, 2000, p. 50). Dai Dequech (2000) alertar sobre a imprecisao da expressao “incerteza
keynesiana”: ao lancar méo dela, é preciso que se esclarega se € feita referéncia a incerteza funda-
mental ou a ambiguidade.

10 A teoria hayekiana dos ciclos econdmicos esta distribuida em diversos artigos e livros, os quais
podem ser encontrados em Hayek (1984; 1966; 1950; 1935).

11 Extrapolaria os limites do presente artigo uma extensa avaliacdo da evolucdo da teoria dos ciclos
de Hayek e sua relacdo com a teoria austriaca do capital. Sobre isso, veja-se, por exemplo, a cole-
tanea que Caldwell (1995) organizou sobre o debate de Hayek com Keynes e Sraffa.
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que se refere a incerteza, € possivel interpretar seu surgimento na teoria hayekiana
dos ciclos de, pelo menos, duas maneiras correlacionadas. Uma delas ja foi discu-
tida por Soromenho (1998), entendida como efeito de uma falta de coordenacao
das acoes dos empresarios em diferentes estagios da estrutura produtiva no &mbito
da teoria austriaca do capital, assim como em Hayek ([1941] 1975). Uma forma
alternativa é a andlise do desequilibrio que emana do funcionamento da organi-
zacao monetéria do sistema econdmico. Como se sabe, a questao monetaria ocu-
pa papel central na teoria austriaca dos ciclos econdmicos, contida, por exem-
plo, em Mises (1978), Hayek (1966) e, mais recentemente, em Horwitz (2000) e
Garrison (2001; 2004). Essa tltima é a opcao adotada no presente artigo.

Para sugerir a existéncia de incerteza fundamental é necessario demonstrar
como Hayek enxergava o papel das expectativas nos ciclos econdmicos. Em seu
livro Monetary Equilibrium, Myrdal (1965) inicia fazendo uma critica das principais
teorias monetarias da época, a saber, as de Keynes e Hayek, dizendo que “A criti-
cism of Keynes and Hayek would have to begin by pointing out the fact that in their
theoretical systems there is no place for the uncertainty factor and for anticipations.”
(MYRDAL, 1965, p. 32).

Um pouco mais a frente, apds considerar as limitacoes do Treatise on
Money de Keynes, ele se volta para a teoria de Hayek, acentuando que, nela,
a abordagem se da no estado estacionario ou quase estacionario. Nesse esta-
do, prevalecem o conhecimento perfeito e a concorréncia perfeita.'? Ao defi-
nir a abordagem de Hayek como sendo de estado estacionéario, o economista
sueco atribui ao modelo do austriaco, mesmo que implicitamente, a contra-
dicao que ele percebe na utilizacao do conceito de concorréncia perfeita
para a explicacao do ciclo. (MYRDAL, 1965, p. 33). Ademais, Myrdal alega
que as suposicoes fortemente abstratas que Hayek faz impedem o tratamento
do risco e da incerteza nesse quadro analitico, desconsiderando o papel das
antecipacoes.’ Ele nao detalha, entretanto, as suposicoes especificas a que se

12 Essa constitui uma das tensoes internas ao pensamento de Hayek. A teoria austriaca do capital
¢é formada com base no paradigma do equilibrio, de forma que a andlise parte do pressuposto
de que os setores que formam a estrutura produtiva da economia encontram-se perfeitamente
integrados entre si. Esse € um obstaculo relevante quando se quer explicar o fenémeno do ciclo
que era tido como um desequilibrio da economia. Como ressalta Soromenho (1998, p. 515):
“[...] ao centrar sua atencao no estado estaciondrio, as apresentacoes formais da teoria austriaca
supunham ja existente o equilibrio entre os diversos componentes do equipamento produtivo da
sociedade; assumiam, portanto, resolvido o problema de coordenacao das acoes dos diversos
empresarios produtores dos bens de diferentes ordens”.

13 “Hayek’s work, as compared with that of Keynes, have the merit of a more intensive analysis of the
roundabout process of production and consequently of the questions of profitability. But Hayek’s
analysis is stationary or quasi-stationary only, and [ cannot see how he would be able to work the
risk and uncertainty factor into his system, which is bound by very abstract assumptions, which
simply cannot be removed [...] Hayek directs his thorough analysis — in accordance with the Aus-
trian tradition — towards an abstract case where among other things anticipations are excluded by
assumptions which are fundamental to the whole analysis” (MYRDAL, 1965, p. 33).
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refere, dizendo somente que ambos Hayek e Keynes tém intuicoes mais potentes
do que suas teorias lhes permitiam dizer.

Sem o aval de Myrdal seria, portanto, dificil especular sobre as suposicoes
que, em sua visao, impediriam a visualizacao mais nitida do papel desempenhado
pelas expectativas na teoria hayekiana dos ciclos. Todavia, Hicks (1967, p. 206)
sugere uma pista, ao perceber, no trabalho Prices and Production de Hayek (1935),
a auséncia das expectativas de precos, uma vez que “[...] ainda nao havia chegado
a hora” de as mesmas serem incorporadas a teoria. Entao, ele supoe que:

There must, however, have been some implicit assumption about expectations.
We shall hardly go wrong if we take it to be the simplest possible assumption: the
‘static’ assumptions. The same prices as rule today (whatever they are) are expec-
ted to continue to rule in the future. (HICKS, 1967, p. 206).

A intuicao de Hicks é confirmada por um texto pouco conhecido de Hayek, o
qual contém a transcricao de uma palestra apresentada em Copenhagen (HAYEK,
1950) no ano de 1933. Essa palestra respondia a provocacao de Myrdal. Nessa res-
posta, Hayek formulou uma versao da teoria dos ciclos baseada nas expectativas
dos agentes, tornando explicito aquilo que, como disse Hicks, havia permanecido
implicito no texto de 1931. Essa palestra faz parte de um conjunto de artigos em
que Hayek (1950) busca reexpor, ajustar e repensar sua teoria monetaria dos ciclos
em virtude das diversas revisoes criticas que recebeu. Contudo, antes de anali-
sarmos mais cuidadosamente a palestra de Copenhagen, é importante introdu-
zirmos um conceito crucial para a compreensao da teoria hayekiana dos ciclos, a
saber, o conceito de poupanca forcada.

3.10 Conceito de Poupanga Forcada em Hayek

A teoria dos ciclos de Hayek salientava o impacto de um aumento na quanti-
dade de moeda sobre a producao de capital, tanto diretamente quanto mediado
pelo mecanismo da taxa de juros. O mecanismo que associava moeda e producao
de capital recebeu o0 nome de poupanca forcada. (HAYEK, 1935). Hayek buscou
se aprofundar no conceito de poupanca forcada de forma a investigar os fato-
res que deflagravam os ciclos econdémicos, integrando os lados real e monetario
da economia. O autor organizou um estudo (HAYEK, 1950) sobre a evolucao do
conceito ao longo da histéria do pensamento econdmico, identificando Jeremy
Bentham como o pioneiro na percepcao do fendbmeno, tendo sido utilizado por
uma constelacao de pensadores ilustres como Malthus, Ricardo, J.S. Mill, Walras,
Wicksell, Keynes, dentre outros. 4

14 Bentham ja tratava, em 1804, da “frugalidade forcada”, a qual se definia por um acréscimo na
massa de riqueza futura, garantida pela destinacao dos fundos arrecadados pelo governo, por
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Para Hayek, o termo poupanca forcada era uma “expressao infeliz” para de-

finir o fendmeno em questao. (HAYEK, 1966). O autor associava a poupanca for-
cada a um excesso de investimento resultante da expansao do crédito. Este por
sua vez gerava uma realocacao da riqueza social sem que os individuos se dessem
conta dela, senao somente quando seus efeitos se fizessem sentir no aumento de
precos. Nesse sentido, a poupanca forcada:

[...] causes a part of the social dividend to be distributed to individuals who have
not acquired legitimate claim to it through previous services, nor taken them over
from others legitimately entitled to them. It is thus taken away from this part of the
community against its will (HAYEK, 1966, p. 220).

Uma formalizacao simples do fenémeno pode facilitar a compreensao. Descon-

siderando-se, nesse estagio da apresentacao, os efeitos em termos da alocacao dos
recursos disponiveis, suponha-se uma economia em pleno emprego!* em que a

15

meio de impostos — ou pela criacao de papel-moeda —, a producao de bens de capital. (HAYEK,
1966, p. 18). A primeira andlise mais detalhada do problema foi, contudo, a de Thomas Malthus,
em 1811. O autor britanico ja enfatizava a necessidade de se verificar a influéncia de uma distri-
buicao desigual dos meios circulantes sobre a acumulacao de capital, destinada a facilitar a pro-
ducao futura. Isso seria conseguido pela mudanca na razao entre o capital e sua receita, de forma
a concentrar o produto da economia nas maos das classes produtivas. Adicionalmente, Hayek
cita autores como Thomas Joplin e J. S. Mill, tendo esse ultimo mencionado o problema sob
o termo “acumulacao forcada”, sem conceder maior importancia ao fenémeno. O economista
austriaco afirma que por muitos anos esse problema foi desconsiderado pela teoria, tendo sido
retomado somente em 1879, por Leon Walras. Foi por meio dos estudos do economista francés
que a doutrina da poupanca forcada chegou ao conhecimento de Knut Wicksell. A andlise critica
sobre a teoria wickselliana ensejou a consolidacdo da poupanca forcada como elemento central
da anélise hayekiana dos ciclos. (HAYEK, 1966, p. 26). Depois de Wicksell, outros autores che-
garam a identificar o fendmeno. Dentre eles, destacam-se, no continente europeu, Ludwig von
Mises (1912) e Joseph Alois Schumpeter (1996). Em Cambridge, na Inglaterra, reconhecem-se
os trabalhos de D. H. Robertson e sua Imposed Lacking, de Arthur Pigou e sua “Forced Levies” e,
por fim, John Maynard Keynes, “[...] who discusses the same problem in his Treatise on Money,
[but] rejects this terminology and prefers to speak simply of investment being in excess of saving”
(HAYEK, 1950, p. 196-197). Nesse ponto, Hayek admite que Keynes foi muito feliz em omitir o
termo em seu Treatise on money. Ao comentar a rejeicao do autor britanico a terminologia, Hayek
(1950, p. 196-197) diz: “[...] and there is much to be said in favor of this”.

E condicdo necessaria do modelo que a economia esteja em estado de pleno emprego (HAYEK,
1935, p. 86). Trata-se de uma suposicao feita por diversos tedricos da época em que Hayek escre-
ve, como Wicksell, Mises e Myrdal. Dennis Robertson propunha uma visao diferente, utilizando o
conceito de poupanca forcada quando a economia estava abaixo do pleno emprego. Robertson
entendia, contrariamente a Mises e Hayek, que o mercado nao possibilita a alocacdo adequada
da poupanca nos setores adequados. Os austriacos tomavam essa possibilidade como uma con-
dicdo necessaria. Como a poupanga voluntaria ndo é perfeitamente distribuida, os bancos teriam
um papel relevante em ofertar a quantidade de moeda necessaria para a expansao da capacidade
produtiva. A poupanca forcada seria, assim, um fendmeno benigno. Laidler qualifica essa supo-
sicdo, dizendo que: “Robertson’s particular stress on the provision of short-term capital by way
of forced saving reflects the practices of the British and American commercial banking systems.
Any careful comparison of Austrian and Robertsonian treatments of forced saving needs to pay
attention to the different assumptions about the nature of banking institutions that were usually left
implicit in their analysis.” (LAIDLER, 2006, p. 17).
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renda real agregada seja uma funcao dos salarios (w) e dos lucros () recebidos,
dada pory = f(w, m) ouy = w + 7. Adicionalmente, admite-se que a condicao de
equilibrio da renda de curto prazo tenha a seguinte forma:

y=aw+brx 1)

onde a e b sdo parametros que denotam, respectivamente, a proporcao da riqueza
social, dada em termos monetarios, comandada pelos salarios e pelos lucros, de
maneira que a + b = 1. Dessa forma, mantidos os investimentos constantes, a
ampliacao do volume de crédito gera um aumento no poder de compra geral da
economia. Entretanto, esse acréscimo tem um ponto de injecao especifico repre-
sentado pelo sistema bancario. No modelo de Hayek, o crédito somente pode ser
destinado aos empresarios.

Assim, de acordo com a equacao acima, como a riqueza social real y perma-
neceu inalterada, o acréscimo de poder de compra alterou as propor¢coes do pro-
duto social comandadas pelas duas classes de individuos. Definindo-se o acrésci-
mo de poder de compra pelo parametro c, pode-se reescrever a equacao da renda
da seguinte forma:

y=aw+(b+c)rm ou 2)
y=a'w+b'm 3)

ondea’ <aeb’ >b,umavezquea + (b + c¢) = 1. Fica demonstrado, portanto,
o efeito distributivo da expansao do crédito, que Hayek definiu acima como uma
transferéncia ilegitima — isto €, sem o consentimento da comunidade — de recursos
para alguns individuos. A peculiaridade da teoria hayekiana reside na destinacao
desses recursos para as maos dos empresarios, gerando uma alteracdo na estru-
tura produtiva da economia que, por se fundar numa poupanca ficticia — fundada
sobre a acomodacao do excesso de demanda por fundos por meio da elasticidade
da oferta de crédito bancario —, gera uma falsificacao da taxa de juros. Essa falsi-
ficacao corrompe a coesao entre as preferéncias intertemporais dos agentes da
economia, dirigindo os empresarios a inverter um volume de investimentos maior
do que a sociedade estéa disposta a financiar. Os desdobramentos desse fendmeno
sobre a alocacao dos fatores produtivos serao explicitados ao longo do estudo da
palestra de 1933.

3.2 Expectativas e Conhecimento na Teoria dos Ciclos de Hayek

A palestra de Copenhagen, proferida em dezembro de 1933, guarda ele-
mentos importantes para a compreensao do desenvolvimento intelectual de

244 Andlise Econbmica, Porto Alegre, ano 30, n. 58, p. 233-257, set. 2012.



Hayek. Transcrita no quarto capitulo do livro Profits, Interest and Investment
(HAYEK, 1950) e intitulada Price Expectations, Monetary Disturbances and Malin-
vestments (HAYEK, [1933] 1950, p. 135-156), seu propoésito é discutir o papel das
expectativas na teoria econdmica, principalmente na formulacao de explicacoes
dinamicas sobre os fendmenos econémicos. Nela se percebe um ponto critico da
trajetéria de Hayek. E nesse momento exato que o autor deixa explicita a sua insa-
tisfacdo com o conceito de equilibrio da “teoria tradicional” neoclassica e com a
premissa de previsao perfeita (CALDWELL, 2005).'¢ E suficiente, dado o escopo
desse artigo, entender como Hayek expde a existéncia da incerteza (em oposicao a
previsao perfeita) e, por conseguinte, da relevancia das expectativas.

It has become clear that, instead of completely disregarding the time element, we
must make very definite assumptions about the attitude of persons towards the fu-
ture. The assumptions of this kind which are implied in the concept of equilibrium
are essentially that everybody foresees the future correctly and that this foresight
includes not only changes in the objective data but also the behaviour of all the
other people with whom he expects to perform economic transactions. (HAYEK,
1950, p. 139-140).

A necessidade de a teoria econdmica considerar os aspectos temporais consti-
tui uma antiga reivindicacao da escola austriaca que remete a seu fundador, Carl
Menger (BORCH, 1973).'7” Num famoso artigo de sua juventude, Hayek (1984)
inicia sua apresentacao com a frase: “[...] toda a atividade econdmica se da no
tempo”. O aspecto temporal impoe aos individuos a irreversibilidade de suas deci-
soes e acoes. Mas Hayek nao se satisfaz com a mera postulacao de tal coroléario.
E preciso demonstrar, a partir de sua teoria, como surge a incerteza. Em outros
termos, € preciso anular a validade do conceito de previsao perfeita.

No capitulo 2 de Monetary Theory and the Trade Cycle (1966), Hayek analisa a
validade das teorias nao monetarias dos ciclos, fazendo uma critica das teorias que
baseavam suas explicacoes em fundamentos psicolégicos do mundo dos negdcios.
Na palestra de 1933, Hayek retoma a ideia de tais teorias e declara novamente sua
objecao — sem, contudo, endereca-la nominalmente — as mesmas.

16 A consideracédo detalhada dos fatores que permitem estabelecer essa ligacdo pode ser encontra-
da em Carvalho (2007).

17 Segundo Hayek, “The main difficulty of the traditional approach is its complete abstraction from
time. A concept of equilibrium which essentially was applicable only to an economic system con-
ceived as timeless could not be of great value”. (HAYEK, 1950, p. 139). Todavia, Borch (1973, p.
62) aponta que a ideia de uma “[...] simetria entre tempo € incerteza” persiste na escola austriaca,
apesar de nunca ter sido claramente demonstrado como essa simetria poderia ser explorada pela
andlise econdmica.
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Every explanation of economic crises must include the assumption that entre-
preneurs have committed errors. But the mere fact that entrepreneurs do make
errors can hardly be regarded as a sufficient explanation of crises. Erroneous dis-
positions which lead to losses all round will appear probable only if we can show
why entrepreneurs should all simultaneously make mistakes in the same direction
(HAYEK, 1950, p. 141).

Entretanto, atribuir tais erros a um tipo de “infeccao psicolégica” nao é sufi-
ciente. E mais convincente alegar que os empresarios:

[...] may all be equally misled by following guides or symptoms which as a rule
prove reliable. Or, speaking more concretely, it may be that the prices existing
when they made their decisions and on which they had to base their views about
the future have created expectations which must necessarily be disappointed. In
this case we might have to distinguish between what we may call justified errors,
caused by the price system, and sheer errors about the course of external events.
(HAYEK, 1950, p. 141).

Hayek escolhe o problema do investimento, uma vez que as decisdes dos
empresarios dependem exclusivamente de sua avaliacao acerca do curso futuro
dos eventos. Esse € um caso importante em que as decisoes dos mesmos sao afe-
tadas pela situacao geral do mercado financeiro e nao pela posicao relativa das
industrias. Em outros termos, € a relacao entre decisoes e sistema monetario que
estd em foco, e nao aspectos referentes a concorréncia intra e inter mercados.
Mudancas no mercado financeiro tém efeitos abrangentes por toda a economia.
Mais que isso, tais efeitos perduram no tempo, de forma que o sucesso de um inves-
timento depende nao s6 da situacao do mercado de capitais no presente, mas
também dos eventos futuros.

A execucgao de um projeto de investimento se da ao longo do tempo e, por
isso, sua viabilidade esta condicionada a disponibilidade de recursos em datas fu-
turas para sua conclusdo. Hayek faz sua primeira formulacao acerca das expecta-
tivas dos empresarios, dizendo que,

In general it is probably true to say that most investments are made in the expecta-
tion that the supply of capital will for some time continue at the present level. Or,
in other words, entrepreneurs regard the present supply of capital and the present
rate of interest as a symptom that approximately the same situation will continue
to exist for some time. (HAYEK, 1950, p. 142).

Além disso, o sucesso de um investimento estd condicionado a conclusao
de investimentos em setores que produzem bens complementares. O que Hayek
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tem em mente aqui € um aprofundamento da divisao das atividades produtivas.
Uma firma encurta a parte do processo pela qual ela é responsavel, sendo a parte
abandonada assumida por outro grupo de empresarios. Assim, € imperativo que
a oferta de capital se mantenha nao sé para um empresario individual, mas para
todos aqueles que participam desse especifico processo produtivo, de forma que
o novo aparato de producao possa ser concluido, com suas etapas devidamente
sincronizadas.

O que causaria, entao, variacoes inesperadas na oferta de capital, levando
a frustracao das expectativas dos empresarios? Hayek descarta a possibilidade de
oscilacoes bruscas na oferta de poupanca voluntaria, alegando que a “experién-
cia” mostra que tais flutuacoes ocorrem somente como resultado das crises e nao
de forcas internas do sistema. Hayek busca isolar, portanto, o fator efetivamente
causador das crises: as perturbacoes monetarias causadas pela organizacao do
sistema de crédito. O crédito permite que a oferta de capital financeiro supere o
montante de poupanca disponivel; o efeito disso € a variacao na quantidade e na
velocidade de circulacao que torna a oferta de capital para investimentos inde-
pendente da oferta de poupanca voluntaria.

This means, however, that entrepreneurs will often base their decisions about
their investment plans on a symptom which in no way indicates even the current
willingness of the consumers to save, and therefore provides no guide whatever
for a forecast of how they will distribute their income in the future between con-
suming and saving. (HAYEK, 1950, p. 144).

Os desdobramentos que se seguirao advirao de uma incompatibilidade en-
tre: (1) a distribuicao da renda corrente dos consumidores entre consumo presen-
te e consumo futuro e (2) a divisao dos recursos dos empresarios entre a producao
para o futuro préximo e a producgao para um futuro mais distante.

No desequilibrio, retratado como uma perturbacao monetaria ocorre
uma falha de comunicacao. Enquanto os empresarios destinam recursos para a
producao mais distante no futuro, os consumidores sao incapacitados de expressar
seus desejos claramente, uma vez que, ainda nesse primeiro momento, suas ren-
das ndo foram afetadas. Quando os créditos emitidos chegam ao mercado na for-
ma de salarios (tanto pelo aumento dos rendimentos dos trabalhadores disputados
pelos empresarios quanto pela absorcao de trabalhadores previamente desem-
pregados), os precos dos bens de consumo sofrem pressao. Os planos de consumo
de varios individuos sao frustrados pelo fendmeno da poupanca forcada. Como a
quantidade de bens disponiveis nao se eleva automaticamente, a renda adicional
dos consumidores s6 pode adquirir os bens existentes. A intensidade da elevacao
dos precos dos bens de consumo € condicionada, portanto, pela distribuicao entre
consumo e poupanca dos agentes econdmicos. A intensificacao da producgao de
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bens de consumo resultante do incremento da capacidade instalada da economia
vira somente muito mais tarde. Mesmo assim, Hayek reconhece que a melhoria na
disponibilidade de bens de consumo representara somente uma fracao da renda
adicional gerada pelo investimento. Em termos mais concisos, a renda cresce mais
depressa do que a escala de producao. Tem-se, portanto, que o problema central
reside na relacao entre o aumento na renda dos consumidores e o incremento na
producao de bens de consumo.

Hayek percebe a existéncia de uma incompatibilidade intertemporal entre
os planos dos agentes, a qual toma a forma de um conflito pelos recursos da eco-
nomia. Tal conflito nao se manifesta senao muito tarde, quando a economia ja se
aproxima do final da fase préspera do ciclo. No que se refere a dimensao tempo-
ral da crise, o conflito nasce porque a maturacao dos planos dos empresarios €
mais tardia quando comparada as perspectivas de consumo dos agentes. A manu-
tencao desse desequilibrio exige que o sistema bancario continue emitindo crédito,
de forma a garantir a viabilidade de todos os projetos de investimento. Entretanto,
a preferéncia pela liquidez dos bancos (TRAUTWEIN, 1994) impede a expansao
continua do crédito, engendrando inevitavelmente o fracasso de inUmeros proje-
tos de investimento. (HAYEK, 1950).

Na palestra de 1933, em Copenhagen, Hayek estava preocupado em demon-
strar a possibilidade de ocorréncia de erros, mas de um tipo especifico de erro. A
critica de Myrdal permitiu a Hayek enfatizar um ponto que havia recebido menor
atencao em textos anteriores e que € crucial para a compreensao de sua teoria
monetéaria: o modelo da concorréncia.

4 A Possibilidade de Falha do Mercado como Mecanismo Coordenador

e a Incerteza Fundamental

Hayek pressupoe que o sistema de precos, principalmente a taxa de juros,
seja um parametro fiel das preferéncias intertemporais dos agentes. Nesse caso,
é licito admitir que, em seu Prices and Production, o austriaco adota uma teoria
dos precos plenamente “funcional”. O objetivo dessa abordagem é estabelecer as
condicoes para a configuracao de precos consistentes com um estado de equili-
brio, sem se ater ao processo de formacao dos mesmos no mercado (BOEHM,
1992). Na auséncia de perturbacoes monetarias, 0s precos comunicariam com
fidelidade as informacoes relevantes para as decisdes dos agentes.'®

18 E valido acrescentar a exposicao de Soromenho acerca do papel “economizador” de informacéao
que Hayek atribui ao sistema de precos, o qual “atuava no sentido de compatibilizar as iniciativas
empresariais. As acoes dos empresarios concorrentes refletem-se nos custos de cada empreen-
dedor isoladamente considerado, induzindo-o a adotar a atitude correta. Nao € necessario que
0 agente conheca as iniciativas dos concorrentes. O aumento dos seus custos leva-o a restringir
a expansao de sua producao de tal modo que, quando se considera a totalidade das empresas
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O mercado, para Hayek, funciona como um ambiente complexo e coorde-
nador em que os individuos dotados de conhecimento imperfeito sao guiados por si-
nais abstratos. O sistema de precos atua como comunicador impessoal das informa-
coOes relevantes (LOASBY, 1989), tornando compativeis planos individuais outrora
incompativeis (O>)DRISCOLL, 1977).1° O problema que se levanta € que o sistema
de precos pode falhar nessa sua funcao, transmitindo informacédes incorretas acer-
ca das condicdes particulares de oferta no processo de ajustamento a demanda.
Ou seja, o sistema monetario pode gerar uma perturbacao que falsifica o principal
parametro para a formulacao dos planos de acao. O resultado dessa distor¢ao do
sistema de precos € a incompatibilidade intertemporal entre os planos dos consu-
midores e dos empresarios.

O que Hayek defende é exatamente a limitacao da cognicao humana, a pon-
to de o problema de Hayek ser o problema do conhecimento (BARBIERI, 2006),
explicitado apds seu artigo de 1937. O intelecto do ser humano nao consegue dar
conta de apreender e processar todas as informacoes que influenciam os precos,
que funcionam, por isso, como uma espécie de “sintetizador” do conhecimento
difuso entre os inmeros participantes do processo de mercado.

Tendo-se essas consideracoes em vista, € possivel fazer uma leitura mais compre-
ensiva da teoria hayekiana dos ciclos. Os agentes nesse modelo detém conheci-
mento limitado, dai a importancia do sistema de precos. O que difere o sistema de
trocas puras do sistema de trocas indiretas nao € a escassez de informacoes: essa é
uma caracteristica central do mundo real. O que os difere entre si € que, no siste-
ma mediado pela organizacao monetdria, o sistema de precos pode nao funcionar,
isto €, ele é altamente vulneravel as variacoes na quantidade de moeda. Mesmo
que o sistema econdmico em seu lado real funcione adequadamente, o mercado
bancério € um locus em que a orientacao das agoes nao se da pelo sistema de pre-
cos desse mercado, isto €, a taxa de juros. Para Hayek, os bancos nao conseguem
identificar quando suas reservas disponiveis para empréstimo deixaram de ser
definidas pela poupanca voluntéria e passaram a ser co-determinadas pela varia-
cao da base monetaria.

do setor, a oferta agregada do produto mostra-se compativel com a capacidade de absorcao do
mercado. O mercado funciona sem que os agentes que dele participam tenham a necessidade de
conhecer todos os fatores que o afetam.” (SOROMENHO, 1994, p. 163).

19 Nao por acaso, o livro de O'Driscoll (1977) sobre Hayek se chama Economics as a coordination
problem.

20 “Mises and Hayek both felt that the crucial problem that any theory of the trade cycle must illu-
minate and help us understand is the ‘cluster of errors’ that occurs during a bust. [...]J[T]The Mi-
ses-Hayek theory suggests that business error occurs because intervention in the loanable funds
market (manipulation of the interest rate) produces ‘false’ signals which businessmen act upon.
Since most loans, at that time, were lent to business concerns, the artificially lower rate signalled
businessmen to borrow money and invest in production processs that otherwise would not have
appeared profitable. The corresponding malinvestiments reveal themselves when markets adjust
to convey the underlying preferences of consumers and producers” (BOETTKE, 1989, p. 187).
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Nessa situacao, que Hayek define como sendo a circunstancia comum, os
parametros adotados pelos bancos para guiar suas decisoes se deslocam para ou-
tros fatores, basicamente, grau de liquidez (ou de solvéncia) da firma bancaria e
sua interpretacao a respeito da situacao geral dos negdcios. A leitura da economia
depende, € claro, da posicao relativa dos bancos no sistema econémico. Em ou-
tras palavras, se a firma bancaria estd preocupada com sua lucratividade e com
sua solvéncia, é possivel aferir que sua interpretacao acerca do nivel de atividade
da economia esta associada aos setores em que atuam seus clientes. Isso fica claro
quando se relembra o exemplo dado por Hayek (1966), em seu Monetary Theory
and the Trade Cycle, de um gerente de banco que percebe o aquecimento da ativi-
dade econdmica pelo aumento da demanda de crédito por parte de clientes que
atuam no mesmo setor da producao. E por meio dessas demandas localizadas que
os bancos analisam a situacao da economia, a qual, juntamente com a posicao de
caixa da firma bancaria, forma o conjunto central de informacoes para tomada de
decisdes no mercado bancario.

Se for esperado que o ambiente se aqueca diminui a percepcao do risco de
cada empréstimo por parte dos bancos, sancionando-se a expansao do crédito
(ARIDA, 1981). Da mesma forma, os sintomas da crise virao pelos mesmos meios.
Como o crédito nao é heterogéneo, mas uma massa homogénea, a ameaca de
insolvéncia ocasionara a elevacao da taxa de juros para todos os projetos indis-
tintamente, inclusive para aqueles setores que gozam uma posicao privilegiada em
seus rendimentos e nas suas perspectivas futuras de negdcios. Em virtude desse
déficit informacional, os bancos se atrasam em elevar a taxa de juros, permitindo
que a expansao do capital fisico da economia exceda as possibilidades reais dispo-
niveis, em termos de capital financeiro, para a sua manutencao.

Dessa forma, a origem do problema da informacao reside na conjugacao
de dois fatores: a formacao de precarias expectativas, por parte dos bancos, em
relacao ao curso futuro da economia, e a elasticidade da oferta de crédito. A arti-
culacao de ambos da ensejo a profecia auto-realizavel da ocorréncia das crises:
€ como se os empresarios fossem enganados de ambas as pontas de sua relacao
com o sistema econdmico. De um lado, os bancos sinalizam uma taxa de juros
para o financiamento dos projetos, que os empresarios entendem sera mantida
até a conclusao dos mesmos. De outro, os consumidores sinalizam pelo montante
de poupanca voluntdria, via taxa de juros, uma intencao de consumir num futuro
remoto. Contudo, ambos se antecipam na correcao de suas posicoes iniciais: 0s
bancos encarecem os financiamentos e os consumidores decidem consumir mais
no presente.

In such a situation there exists evidently a conflict between the intentions of the
consumers and the intentions of entrepreneurs which earlier or later must mani-
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fest itself and frustrate the expectations of at least one of these groups. The situa-
tion is certainly not one of equilibrium [...]. (HAYEK, 1950, p. 145).

Dadas as expectativas, o impulso gerado pela elevacao artificial da oferta de
capital financeiro ocasiona erros, por parte dos empresarios, que se dao na mesma
direcao: a expansao excessiva dos investimentos. Hayek fundamenta, de maneira
adequada a sua abordagem monetéria, a teoria dos ciclos baseada nos erros de
previsao dos agentes econdmicos. Em outras palavras, duas formas de frustrar a
certeza dos agentes em relagcao ao futuro. Existem duas potenciais origens de
incerteza que acometem os agentes. No caso dos empresarios, ha a incerteza em
relacao ao produto que sera obtido por cada fator de producao e o preco pago
pelos bens produzidos no mercado (BORCH, 1973). Além disso, hd uma incerteza
quanto a se esse fator estara disponivel para aquisicao (no caso dos setores que
produzem bens complementares entre si nao conseguirem se integrar sincroni-
zada e quantitativamente, no que se refere a disponibilidade dos bens produzidos).

Pode-se acrescentar outra fonte de incerteza: aquela referente aos precos
pagos pelo lado da demanda. Considerando-se que ha uma relacao de oferta e
demanda entre os estagios produtivos, no caso de uma elevacao inesperada dos
precos de um insumo qualquer, alguns setores sofrerao reducao em sua taxa de lu-
cro. Mesmo na eventualidade de uma baixa drastica na remuneracao dos fatores,
oriunda da elevacao exorbitante de um insumo produtivo, esse tipo de incerteza
s6 é relevante na fase recessiva do ciclo, uma vez que na fase expansiva ha oferta
de crédito disponivel a taxas de juros constantes, 0 que permite contornar facil-
mente esse obstaculo.?!

No que diz respeito a demanda dos bens de consumo, o fendmeno se da de
outra maneira. Com base no conceito de poupanca forcada, Hayek mostra que os
consumidores tém sua renda transferida involuntariamente para 0s empresarios.
Nesse sentido, os salarios e os rendimentos recebidos pelos consumidores sofrem
uma perda em seu poder de compra.

Imagine-se, por exemplo, que um individuo recebeu uma quantia em dinhei-
ro e decide gasta-la na compra de um bem qualquer. Entre 0 momento em que
o individuo adquire uma quantia de dinheiro e 0 momento em que ele efetua
a troca, as mudancas ocorridas no ambito do mercado de fundos emprestaveis
podem ter alterado significativamente os “dados” que o individuo levou em conta
ao formular o seu plano de acao (isto €, a resolucao de gastar aquele montante na
compra de um bem). Assim, as premissas que embasaram sua decisao podem nao

21 E claro que a superacao desse empecilho é relativa. A contratagao de mais crédito ampliard o
montante da receita advinda da venda dos produtos destinado ao pagamento das dividas bancé-
rias. Entretanto, quando a firma se encontra num ambiente econémico aquecido, o otimismo das
previsoes impera e esse deixa de ser um problema, pelo menos no prazo imediato.
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mais corresponder a situacao efetiva; em suma: o agente tem seu plano frustrado.
A questao é: teria ele como saber dessas alteracoes?

Como se viu, a existéncia da moeda gera uma série de incertezas na econo-
mia. Nesse caso, a moeda nao cumpriria o desempenho esperado pelos agentes
da economia: facilitar as transacoes sem perturbar os precos. Em outras palavras,
ela deixaria de ser neutra. Assim, uma das condigOes para a neutralidade da moe-
da seria que todos os contratos de longo prazo fossem baseados na correta ante-
cipacao dos movimentos futuros dos precos (HAYEK, 1935).

Por isso, perante as adversidades trazidas pela moeda, a pergunta que resta
€ como seria possivel garantir que as previsoes fossem efetivamente corretas, num
ambiente em que o sistema de precos é recorrentemente distorcido pelas pertur-
bacdes monetarias.

4.1 0 Carater da Incerteza na Economia Monetdria de Hayek

Se a fonte da incerteza é a acao dos agentes dotados de conhecimento imper-
feito, podemos dizer que em Hayek, a incerteza possui um carater tanto episte-
molégico quanto ontolégico, ou seja, tanto a capacidade cognitiva dos agentes
frente a realidade complexa € limitada, quanto a prépria realidade subjacente a
sua acao € sujeita a mudancas estruturais. Mais do que isso, podemos pensar que
a propria incerteza ontoldgica advém da epistemoldgica, na medida em que a
fonte da mudanca estrutural € o comportamento dos agentes econdmicos (em
particular, os bancos) em meio a ignorancia proveniente da falta de informacao
relevante??,

Vejamos melhor o argumento. Como explicado anteriormente, num mundo
marcado pela complexidade e limitadas capacidades mentais e computacionais,
como o que o Hayek lida, as pessoas fazem uso dos precos como uma fonte de
informacoes sobre o mercado em que atuam. Assim, o sistema de precos funciona
como um mecanismo de sintese e transmissao de dados e sinais relevantes para
a tomada de decisao por parte dos agentes. A grande “maravilha” do sistema de
precos é que ele consegue repassar as informacoes que de fato sao relevantes e
de forma simples, sem grande custo para o agente. Poucas pessoas precisam saber
0 que causou uma mudanca nas condicoes particulares de determinada merca-
doria, mas todos os interessados nela recebem o sinal, via mudancas nos precos,
de qual deve ser a postura diante dessa mudanca, ainda que nao venham a saber,
na realidade, o que aconteceu. O sistema de precos desempenha, na visao de
Hayek, um importante papel cognitivo e, mais especificamente, informativo. Por
isso mesmo, ele ajuda a promover a coordenacao entre os diversos agentes.

22 Dequech (2004) procura mostrar que as incertezas ontoldgica e epistemoldgica podem estar in-
timamente relacionadas, ao invés de serem entendidas como caracteristicas totalmente distintas
ou até mutuamente exclusivas nos sistemas tedricos que as adotam.
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A questao que se levanta € que nao ha garantia de que o sistema de precos
exerca adequadamente seu papel de transmissor e economizador de informacoes.
Como vimos, a atuacao em particular do sistema bancario pode gerar distor¢coes
nos precos relativos (em particular, a taxa de juros), de forma que os agentes sejam
“enganados” e haja diversos desequilibrios no sistema econdmico. Os bancos atu-
am de forma incorreta devido a sua incapacidade de terem acesso e articularem
satisfatoriamente todas as informacoes necessdrias a correta interpretacao da real
situacao econdmica em que estao inseridos.

Isto, porém, nao deve ser entendido como uma simples dificuldade de re-
colher as informagoes necessarias para o retorno, no periodo seguinte, ao ponto
pré-estabelecido de equilibrio. O conhecimento necessario a correta atuacao dos
agentes de modo a trazer a coordenacao pelo mecanismo de mercado nao era
visto por Hayek como disponivel, a espera de ser simplesmente coletado pelos
agentes durante a etapa de ajustamento a situacao anterior a perturbacao mone-
taria. Antes, € a propria competicao no processo de mercado que faz surgir tal
conhecimento, alterando a cada momento os parametros da economia, a infor-
macao existente e disponivel.

O préoximo passo da analise hayekiana aqui exposta € admitir que a atua-
cao dos bancos, incompativel com a correta situagao econOmica subjacente, é a
causa de uma mudanca no ambiente encarado pelos capitalistas e consumidores.
Assim, por exemplo, a oferta excessiva de crédito tende a ocasionar uma onda de
investimentos que gera uma alteracao na estrutura de capital da economia, alte-
racao esta que pode nao ser corroborada por alguma mudanca nas preferéncias
intertemporais dos consumidores. Dai a frustracao das expectativas e a origem
do ciclo econémico. Essa atuacao “incorreta” dos bancos € a fonte potencial de
transformacoes no sistema econdmico e no cendrio enfrentado pelos agentes. A
caracteristica dessa mudanca estrutural € a inexisténcia de bases reais acerca de
qual o estado que ira prevalecer apés o processo de acomodacao, durante o qual
a economia permanece em desequilibrio. Como dito no inicio do artigo, a possibi-
lidade de mudanca estrutural, mudanca da realidade enfrentada pelos agentes, é
a caracteristica distintiva da incerteza fundamental. A nosso juizo, a acao desequi-
libradora especialmente dos bancos € a fonte dessa mudanca estrutural no sistema
econdmico.

5 Consideracdes Finais

As consideracoes feitas até aqui apontam que a anadlise empreendida por
Hayek durante os anos 20 e 30 traz implicita a aceitacao, pelo austriaco, daqui-
lo que na literatura contemporanea é chamado de incerteza fundamental. Tal
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fato se deve ao papel possivelmente perturbador da moeda dentro do sistema
econdmico.

A incapacidade de o sistema bancario processar corretamente todas as infor-
macoes que seriam necessarias o leva a ofertar crédito de modo incompativel com
aquela estrutura de capital originada pela taxa de juros, o estado tecnoldgico e a
preferéncia dos consumidores. Isso provoca uma mudanca paramétrica e qualita-
tiva na realidade enfrentada pelos agentes e na informacao disponivel, caracter-
istica da incerteza fundamental, onde os estados de mundo prevalecentes e o con-
hecimento nao podem ser trazidos a tona e sequer imaginados anteriormente, nao
sao colocados de antemao aos individuos, senao surgem pelos proprios caminhos
tomados pelo processo de (re)coordenacao do sistema econdmico.

Adicionalmente, cumpre-nos ressaltar que, em relacao a fase de sua carreira
estudada por nés nesse artigo, o programa de pesquisas levado adiante apds 1937
pode mostrar mais facilmente como Hayek percebeu a “ignorancia radical” do
individuo vivendo em sociedade. O que Hayek escreveu sobre a natureza sub-
jetiva dos dados utilizados pelos individuos e a complexidade do ambiente com
que eles se deparam, numa economia em que as decisoes sao tomadas de forma
descentralizada (1942, 1964, 1974) pode ser associado com o tipo de incerteza
que Dequech (2006) chama de procedimental. Por outro lado, a visao hayekiana
da economia como um processo dinamico de criacao, descoberta e utilizacgao,
pelos agentes, de novo conhecimento e de novas oportunidades de ganhos, em
oposicao a visdo estatica (ou pelo menos sem incorporar a nogao de passagem
“real” do tempo) usualmente utilizada pelos seguidores do paradigma neocléassico,
traz a luz o tipo de incerteza classificado por Dequech (2000) como fundamental.
Ao mesmo tempo, o tratamento dispensado por Hayek a questao do surgimento,
mudanca e selecao das institui¢oes, vale dizer, sua abordagem evolucionaria (nao
teleoldgica), traz consigo, também, fortes elementos que permitem afirmar que
o austriaco corroborava a visao da economia como um processo permeado pela
incerteza fundamental (ANGELI, 2007). Tais consideracoes, contudo, estao além

dos objetivos do presente artigo.
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