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A Teoria Austriaca do Ciclo de Negocios
na Perspectiva do Modelo GSMS

Antony P. Mueller*

Resumo: O contetdo analitico da teoria austriaca do ciclo de negocios permaneceu
obscuro por falta de um modelo analitico compacto. O modelo GSMS (goods side — money
side) ¢ uma abordagem que deve tornar a teoria austriaca dos ciclos de negdcios acessivel
para os que tém uma educagao formal em economia, mas desconhecem os pormenores da
teoria austriaca. O modelo GSMS difere da abordagem convencional da macroeconomia
pelo nao-intervencionismo e mostra que as politicas macroeconémica intervencionistas
sao as fontes de perturbagoes econdmicas. Neste sentido, o modelo GSMS nao ¢é apenas
uma ferramenta de politica, mas a demonnstragao de como a macroeconomia funciona.

Palavras-Chave: Escola Austriaca, Ciclos Econdmicos, Macroeconomia, Modelo
GSMS.

The Austrian Business Cycle Theory in the Perspective
of the GSMS Model

Abstract: The Austrian business cycle theory remained unclear since it lacks a compact
analytical model. The GSMS model (goods side - money side) is an approach that should
make the Austrian theory of the business cycles accessible for those who have a formal
education in economics, but are not sufficiently proficient with its details. The GSMS
model differs from in its approach of macroeconomics by its non-interventionist orien-
tation and it shows that macroeconomic interventionist policies are the sources of
economic disturbances. In this sense, the GSMS model is not a policy tool, but a model
that shows how the macroeconomy works.

Keywords: Austrian School of Economics, Business Cycles, Macroeconomics, GSMS
Model.
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O padréo-ouro nado é uma alternativa adequada

Nao foram somente a crise financeira
e as dificuldades da macroeconomia tradi-
cional dos livros-texto que aumentaram o
interesse pelas explicagdes consistentes e
remédios da abordagem austriaca como um
modelo alternativo. De fato, ha décadas ja
cresce o interesse pela teoria austriaca dos
ciclos economicos. Na perspectiva da histdria
do pensamento econdmico, a teoria econd-
mica austriaca faz parte integral da moderna
teoria neoclassica. No entanto, embora tenha
ocorrido uma ressurreicao da economia
neocldssica, a plena reabilitacio da Escola
Austriaca de Economia ainda esta incompleta.
Proeminentes economistas académicos ainda
se sentem confortaveis ao admitir ignorancia
sobre a abordagem austriaca e pronunciam,
sem inibic¢Oes, versoes definitivas e erroneas
da teoria austriaca do ciclo de negdcios. Uma
das razoes pelas quais a teoria austriaca dos
ciclos econdmicos ainda nao faz parte do
mainstream decorre do fato de ndo ter um
modelo analitico convincente. Hd necessidade
de um modelo que apresente as principais
caracteristicas da teoria austriaca da teoria
do ciclo de negdcios de maneira que facilite
a compreensao, particularmente para aqueles
economistas académicos que nao conhecem
muito bem a economia austriaca, mas estao
familiarizados com a teoria macroeconémica
convencional, tal como esta representada nos
livros-texto populares.

Um modelo nao pode contar toda a
histdria; e este também ¢ o caso do modelo
GSMS. A principal funcdo desse modelo
macroecondmico € mostrar as ligagcdes entre
os principais setores da economia. Como tal,
o modelo GSMS serve como um guia para o
ensino e a pesquisa e oferece um quadro para
a discussao critica de conceitos de politica
econdmica. Para dar vida ao modelo, preci-
samos da aplicagao da praxeologia'.

! JORIO, Ubiratan. A¢do, Tempo e Conhecimento: A
Escola Austriaca de Economia. Sao Paulo: Instituto
Ludwig von Mises Brasil, 2011.

A Teoria Austriaca do Ciclo de Negocios na Perspectiva do Modelo GSMS

I - EsTRUTURA Basica do MobpEeLO
DO Cicro peE NEGOCIOS

No ponto de partida da teoria austriaca
dos ciclos econdmicos esta a questao de como
uma multiplicidade de agentes econdmicos
poderia cometer simultaneamente o mesmo
tipo de erro. Como ¢é possivel que os empre-
sarios desviem investimentos em larga escala?
Por que os consumidores superestimam siste-
maticamente os seus futuros fluxos de rendi-
mentos? Rejeitando explicagdes psicologicas,
0s economistas austriacos argumentam que
os agentes econdmicos devem ter seguido, via
de regra, orientagdes que, enquanto provarem
ser confiaveis, no inicio do ciclo, transmitem
sinais errados®. A taxa de juros, em particular,
¢ falsificada. As forcas de mercado dificil-
mente podem ser responsaveis por extremas
oscilagdes de precos, de modo especifico,
na formagao da taxa de juros, que orienta
a alocagao intertemporal. Assim, a teoria
destaca o papel das autoridades monetarias. A
teoria austriaca dos ciclos econdmicos afirma
que com mais liquidez na economia do que
a compativel com a poupanga auténtica, as
intengdes dos consumidores se chocam com
as dos investidores. Quando as autoridades
monetarias fixam a taxa de juros de mercado
abaixo da taxa natural, a demanda por fundos
emprestaveis aumenta e passa a exceder a
poupanca auténtica. Esta discrepancia atra-
palha a percepcao da disponibilidade de
recursos e instiga uma ma alocagao de investi-
mentos. Com a taxa monetdria de juros abaixo
do nivel de livre mercado, os planos de inves-
timento entram em colisao com os planos de
consumo. Enquanto os consumidores nao
tiverem a intengao de reduzir o consumo,
0os empresarios desejardo investir mais. A
economia fica estimulada, mas o que acontece

2 HAYEK, F. A. Price Expectations, Monetary Distur-
bances and Malinvestments (1933). In: Profits, Interest
and Investment and Other Essays on the Theory of
Industrial Fluctuations. Clifton: August M. Kelly Pub-
lishers, 1975. (Reprints of Economic Classics). p. 135-
56, esp. p. 142.
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é um boom artificial’. A medida que a atividade
econOmica se move em direcao a utilizacao da
capacidade total, subirdo os custos. Quando
as taxas de juros e saldrios se adaptam ao
grau mais elevado de escassez dos fatores de
produgao e quando os agentes econdmicos,
consequentemente, revisam as expectativas,
as taxas de lucro ficam sob pressao e indicam
que os calculos de rentabilidade foram o resul-
tado de uma superestimagao da capacidade da
economia para crescer.

Balangos deterioram tanto para os deve-
dores como para os credores. E apenas no boost
que os agentes econdmicos percebem que
tém menos riqueza do que esperavam. Senti-
mentos mudam do otimismo ao pessimismo,
mas nao € a psicologia que impulsiona o ciclo
de negocios. Mudangas de humor acompa-
nham os altos e baixos do ciclo. O motor real
do ciclo de negdcios é a expansao e a contragao
da liquidez macroecondmica: a inflagao e a
deflacaio em seu significado original, como
expansoes e contragdes da massa monetaria.

No inicio do ciclo, a expansao monetaria
nos mercados financeiros acelera a expansao
econOmica com uma bonanca de crédito.
Este boom artificial acontece por meio de uma
acumulacao de maus investimentos. Ambos,
a expansao e a contragao desenvolvem as
proprias dinamicas como processos de auto
-alimentacao cumulativa. A criacdo monetaria
estd no inicio do boom, enquanto contragao
monetdria marca o bust'. Consequentemente,
o foco do presente modelo encontra-se nos
efeitos das variagcoes dos meios de pagamento
sobre o produto e os pregos.

IT - Essoco po MopeLo GSMS

O que move a economia nao sao agre-
gados e médias, mas a agao humana indi-

3 GARRISON, Roger. Time and Money: The Macro-
economics of Capital Structure. London: Routledge,
2000. (Routledge Foundations of the Market Economy).

*HUERTA DE SOTO, Jesus. Money, Bank Credit, and
Economic Cycles. Auburn: The Ludwig von Mises In-
Stitute, 3rd ed., 2012.

vidual®. Contar a histéria em termos de
acao humana estd no dominio principal da
economia austriaca. A historia completarequer
ser contada em termos de acao humana. No
entanto, é o modelo que oferece o arcabougo
do enredo. O critério para um bom modelo
€ como esse pode servir para estruturar a
analise. Um modelo deixa muito espago para
o usudrio preencher sua estrutura com a vida
em termos de a¢ao humana.

A teoria quantitativa da moeda é a
base para a presente abordagem. Esta teoria
remonta a Nicolau Copérnico (1473-1543) no
século XVI e a David Hume (1711-1776) no
século XVIII. Ao longo da sua historia, a teoria
quantitativa da moeda tem experimentado
um ciclo préprio de altos e baixos.

A teoria quantitativa relaciona a massa
monetaria (M) com as transagdes (T) e a renda
nacional (Y), e vincula dinheiro (M) com o
conceito de velocidade de circulacao (V) ou o
saldo de caixa (k).

A distingdo na versao transagao Chicago/
Fisher é

MxV =PxT
MxV =PxQ=Y

e na versao de Cambridge
M=k PQ=kY

Anthony J. Evans e Robert Thorpe identificam
como a versao austriaca® a equagao do tipo
M =kPT

Para a abordagem que aqui se apresenta, no
entanto, o modelo faz a distin¢cao fundamental
entre o “lado debens” (GS) e 0 “lado da moeda”
(MS) da economia. Como tal, a equagao basica
para o modelo GSMS é

MV

MY -a

> MISES, Ludwig von. Human Action. A Treatise on
Economics. Auburn: The Ludwig von Mises Institute,
2010.

6 EVANS, Anthony J. & THORPE, Robert. The (Quan-
tity) Theory of Money and Credit. Review of Austrian
Economics, Vol. 26, No. 4 (2013): 463-81.
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O modelo GSMS distingue entre o “lado
de bens” (GS) e o “lado da moeda” (MS) da
economia, com base em uma reformulacao
da equagao de troca para separar as variaveis
monetdrias e as varidveis para a produgao
real. Assim aparece o “lado ao dinheiro” como
a liquidez macroeconémica real (*") e o “lado
de bens” como produgao (Q).

Com uma oferta de dinheiro fixa e
uma velocidade constante, a relagao entre os
precos (P) e produto (Q) forma uma hipérbole.
Em sua representagao grafica (curva ML na
Figura 1), o estoque de dinheiro em circulagao
representa a liquidez macroecondmica (ML) e
¢ composto de dinheiro como meio de paga-
mento (M) multiplicado pela sua velocidade
de circulagao (V).

Tendo em conta que a renda nacional
nominal (Y) éigual a produgao real (Q) multipli-
cada pelo nivel de precos (P), a renda nominal é
o retangulo da drea com o nivel de pregos e de
producao como os seus lados. A fim de captar a
renda nacional nominal, o modelo bésico expe-
rimenta uma extensao em forma de

MxV=QxP=Y

A extensao da equagado pelos componentes de
despesas para o consumo (C), investimento
(I), gastos do governo (G) exportagoes (EX)
e importagdes (IM) revela como a analise
keynesiana padrao relaciona-se com o lado da
moeda e o lado de bens da economia.

QxP=Y=C+I+G+NX=PxQ+P,xQ+P.x Qut+P.x Qu-Prux Quy

Da mesma forma pode-se estender do
lado esquerdo, a fim de incluir as fontes de
liquidez. Liquidez macroeconémica (ML) no
lado monetario da equagao € o resultado da
base monetaria (MB) multiplicado pelo multi-
plicador bancario (m,) e da velocidade de
circulacao (V).

ML =MB xm,»xV

Nesta fase, o modelo inclui a conta de
moeda, que comega com a base monetaria os
precos e os bens produzidos e continua com
a estrutura de produgao. Limitando o modelo
para uma economia fechada a formula é
BMxm, xV=QxP=Y=C+I+G=P.xQ.+P*xQ+P,xQ_

A Teoria Austriaca do Ciclo de Negocios na Perspectiva do Modelo GSMS

Em termos de atores e decisdes, a
equagao contém, da esquerda para a direita, o
banco central, que decide sobre a base mone-
taria; os atores do mercado financeiro, que
determinam o multiplicador bancario; e todos
os agentes econdmicos que decidem sobre
investimentos em dinheiro. No lado direito da
equagao, a caixa-preta da produgao total (Q), o
nivel de precos (P) e a renda nacional nominal
(Y) abre-se em termos de pregos relativos, tais
como PC/PI ou PI/ PQ, e assim por diante, em
nivel da agregacao intermediario. Em forma
detalhada, a extensdao do modelo para além
da agregagao intermedidria em termos de
consumo, investimento e governo.

Enquanto a fronteira de produgao
natural depende da eficiéncia dos fatores de
produgao, a producado atual vem de empresas
como entidades onde os empresarios e gestores
combinam trabalho (L), capital (K) e know-how
(A), a fim de ter bens (g) para vender a um
preco (p) com a intengao de obter lucro (IT).

Definindo custos em termos da taxa de
saldrio (w) e da quantidade de trabalho (L),
juntamente com a taxa de juros (i) e o estoque
de capital (K), segue que, ceteris paribus, tanto
um pre¢o mais elevado (p) ou maior quanti-
dade vendida () vao aumentar o lucro (IT). Da
mesma forma o lucro aumenta com uma menor
taxa de salario (w) e de juros (i). Maior produ-
tividade (A) mostra-se como uma reducao de

FiGuraA 1 - MopELO BAsico GSMS

A
P
Money Goods
side side
o [
1 i
5 ML \ NPF| CPF [ APF
o i
o i
. i
[
i
P* !
[
Nominal national [
income (Y) -
Y = Ptx Q* :
Q* Qmax Q
Aggregate Production
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custos quando o mesmo tamanho do output
pode ser obtido com menor insumo ou um
maior output pode ser obtido com o mesmo
insumo. No nivel empresarial, o motivo de
procurar progresso tecnologico resulta do
efeito da eficiéncia sobre o lucro.
IT=(pxq) - (WL+iK-aA)

Omodelo GSMSdistingue entreuma fron-
teira da produgao “natural” (NPF) e a fronteira
de produgcao “ciclica” (CPF). A distingao entre o
curso normal de negdcios — representado pela
curva NPF - e da atividade de negocios excep-
cional ou acima ou abaixo deste nivel — repre-
sentado pela curva CPF - é fundamental para a
conducdo de uma empresa. Mais se aproxima
a atividade econdomica do limite da capaci-
dade, mais os custos monetarios e de oportu-
nidade vao subir como resultado da crescente
escassez, e mais sera necessario obter pregos
mais elevados como compensagao para manter
a rentabilidade. Da mesma forma, quando a
atividade cai abaixo de seu nivel normal, existe
capacidade ndo utilizada e a concorréncia
derruba os precos. Diferente da fronteira de
produgao ciclica (CPF), que indica a variacao da
producao atual em relagao ao nivel de pregos,
a fronteira de producao natural (NPF) é inde-
pendente do nivel de pregos e muda de acordo
com as mudangas de quantidade e qualidade
dos fatores de produgao.

IIT - DinAMIcA Do MobpeLo GSMS

O modelo GSMS é composto de um lado
monetario (MS) e de um lado de bens (GS) com
a diferenciacdo entre a fronteira de produgao
natural (NPF), a fronteira de producao absoluta
(APF) e a fronteira de producao ciclica (CPF).

Em forma dinamica, com g designando
a taxa de variagao percentual, a equagao de
troca se 1é como

But 8 =8t ™

Dado que a liquidez macro (ML) é
composta de dinheiro multiplicado pela sua
velocidade, a equagao torna-se

T= 8w™8q

Nesta forma reduzida, alteragdes de precos
resultam da relacao entre o crescimento da
liquidez e crescimento econémico real (¢ML —
gQ), enquanto que ao aplicar os determinantes
elaborados anteriormente, a equagao para a
inflagao de precos torna-se:

= (8ys ™ 8umn T 8.)(8on T800)

A fim de obter a estabilidade de precos
com uma taxa de inflacao de zero (t = 0), a
condigao assim é:
(Ens 8™ 80)7(8n ™ 8o

A taxa de desemprego é inversa a
expansao da economia, ou seja, o crescimento
ciclico, enquanto o crescimento econdémico
natural (deslocamento da curva NPF para a
direita) vem com um emprego estavel ou om
uma taxa de emprego que se mantém em seu
nivel natural. Portanto, a taxa de desemprego
atual é uma funcao da atividade econdmica,
enquanto que a taxa natural de desemprego
coincide com a fronteira de produgao natural
(NPF). Como a renda nacional nominal (Y) é o
produto da produgao real e do nivel de pregos
como especificado pelo modelo, a taxa de cres-
cimento da renda nominal (gY) é dado por

8= 8ot = 8aut Bact T

Essas equagoes fornecem as ferramentas
para compor uma tabela de constelagoes
macroecondmicas composta pelas varia-
veis que aparecem no conjunto das equagoes
basicas do modelo GSMS. Essas constelagoes
macroeconomicas na Tabela 1 como mudangas
da fronteira natural e da fronteira ciclica da
produgao, juntamente com a curva de liquidez
macroeconOmica, tétm como base mudancgas
potenciais e reais das varidveis conforme a
equacao dinamica estendida de troca.

T=(8yst 8mpt 8,) = (Bon™ 800
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TaBELA 1- O MODELO GSMS como uma
FERRAMENTA DE CLASSIFICAQ;&O DAS
CONSTELACOES MACROECONOMICAS

Liquidez Fronteira Fronteira

Macroeconomica Ciclica da Natural da

ML) Produgéo (CPF) | Producao

(NPF)

PLG 0 N >
MPI 7 T 0
MHI 2 N «
MPD v l 0
DD / 7/ «—
IS 0 T 0
1B 2 T 0

PLG: Productivity-led (deflationary) economic growth
— crescimento econdmico deflaciondrio baseado em
avangos da produtividade

MPI: Monetary price inflation — inflagdo monetaria de
pregos

MHI: Monetary hyperinflation — hiperinflacdo mone-
taria

MPD: Monetary price deflation — deflacdo monetéria
de pregos

DD: Deflationary depression — depressao deflacionaria
IS: Inflationary stagnation (stagflation) — estagnacao
inflacionaria (estagflacao)

IB Inflationary boom — boom inflacionario

As setas indicam a direcdo dos movimentos das
curvas

O modelo GSMS serve para identificar
configuragdes macroecondmicas especificas e
orientar a andlise. A seguir a Tabela 2 mostra
as variaveis do modelo, a fim de analisar as
ligagOes entre as diferentes partes da macroe-
conomia.

TABELA 2 - CONSTELACOES MACROECONOMICAS
EM TERMOS DAS VARIAVEIS
po MoDELO GS / MS

Bus | 8w | 8v | 8o | Bon | TT | Q | ¥
PLG 0 0 0 + + - + 0
MPI + + 0 0 0 + 0 +
MHI + + + - - + - +
MPD - - - - 0 - - -
DD - - - - - - - -
1S 0 0 0 - - + - -
1B + + + + 0 + + +

A Teoria Austriaca do Ciclo de Negocios na Perspectiva do Modelo GSMS

As tabelas 1 e 2 fornecem uma amostra
de configuragdes macroecondmicas tipicas?.
O modelo € capaz de capturar também cons-
telagdes macroecondmicas especificas, como
a atual Grande Recessao, por exemplo, que
aparece como um forte crescimento da base
monetdria, 0 que nao se transforma em equi-
valente maior liquidez por causa de um baixo
multiplicador bancario e uma taxa de cresci-
mento da velocidade negativa. Consequente-
mente, o efeito da politica monetaria sobre a
produgao e os precos € impotente.

IV - ANALISE DO CicLo pE NEGOCIOS

Em termos do modelo GSMS, o cresci-
mento econdomico deflaciondrio (Figura 2a)
representa o equilibrio dindmico do sistema. A
produtividade se desenvolve de forma lenta e
permite a adaptagao continua das expectativas.
Em contraste a esta “deflagdo bondosa”, uma
“deflacdo maliciosa” representa uma queda
em uma depressao deflaciondria como conse-
quéncia de um boom inflaciondrio anterior que
geralmente ocorre como um colapso compri-
mido em um curto espago de tempo (Figura
2d). O colapso inesperado de liquidez rompe
contratos econOmicos em termos nominais, e
nao deixa tempo suficiente para a revisao.

Os quatro graficos apresentam uma
analise sequencial do ciclo de negdcios no
contexto do modelo GSMS. Ceteris paribus, o
aumento da produtividade levaria ao cresci-
mento econdmico deflaciondrio (Figura 2a).
Tal expansao viria com o aumento do poder de
compra do dinheiro. As autoridades moneta-
rias provocam um boom inflacionario quando
tentam manter a “estabilidade de pregos” e
assim expandem a oferta de dinheiro que
movimenta a atividade econdmica além da
fronteira de produgao natural (Figura 2b).

7 MUELLER, Antony P. Beyond Keynes and the Clas-
sics. Outline of the Goods Side/Money Side Model of
the Business Cycle and Macroeconomic Configura-
tions. Social Science Research Network SSRN, Feb-
ruary 2014. http://papers.ssrn.com/sol3/cf_dev/AbsBy-
Auth.cfm?per_id=2181390



MISES: Revista Interdisciplinar de Filosofia, Direito e Economia
Antony P. Mueller

FiGuURrA 24 - ExpaANsA0 EcoNOMICA
DA PRODUTIVIDADE
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F1GURE 2C - CONTRACAO INFLACIONARIA
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A atividade economica que excede o
nivel natural (Q > Q¥) vai aumentar os pregos
de produgdao como consequéncia de maior
escassez, dado o aumento da quantidade de
liquidez macroecondmica que esta disponivel.
No devido tempo, a fronteira de producao
ciclica, que de outra forma teria caido, se move
para a esquerda em direcao a sua posigao
original (CPF¥). Nesta fase, a inflagdo mone-

FiGura 2B - BooM INFLACIONARIO
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taria escondida torna se numa inflagao de
precos aberta quando a economia se move em
direcao a estagflacao (Figura 2¢).

O boom inflaciondrio que se transformou
em um bust acarreta dividas incobraveis.
Quando os bancos centrais tentam inflacionar
de novo na sua luta contra a contragao da
liquidez deflaciondria, estdo cometendo os
mesmos erros duas vezes. A primeira vez,
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quando eles impedem o efeito da deflagao
bondosa do aumento da produtividade e seu
efeito da uma deflagio bondosa instigando
o boom inflaciondrio (passagem de A para C
na Figura 2b). A segunda vez, quando o bust
chega, quando os formuladores de politicas
monetarias enfrentam deflacio maliciosa e
impedem agora a sua rapida eliminacdo, como
consequéncia do esfor¢o dos bancos centrais
para voltar a inflar a economia (Figura 2d).

As politicas macroecondmicas que
fabricam expansao monetéaria e empurram a
taxa de juros abaixo da taxa de mercado livre
estimulam a expansdao econdmica além da
fronteira de produgao natural da economia. O
erro original é o boom inflaciondrio e nao as
contracdes deflacionarias. Sem intervencao,
o bust serve para corrigir os erros cometidos
no boom inflacionario. A contracao deflacio-
naria é a consequéncia do boom inflaciondrio.
Em vez de acelerar a recuperagao, o estimulo
monetario e fiscal vai dificultar a retomada
do crescimento econdmico autossustentado e
realmente prolongar a estagnacdo. Em termos
do modelo (Figura 2d), o caminho natural
da adaptagao iria de D para E e dai para F.
Tentando evitar este processo da adaptagao,
as autoridades monetdrias cometem no bust
0 mesmo erro que se iniciou o boom. Assim,
a economia se mantém na estagnagao ou
depressao no ponto E da Figura 2d, abaixo do
nivel do produto natural (Q" < Q%).

Desde a revolugao keynesiana, a macroe-
conomia encontrou sua principal razao em
fornecer ferramentas para os tomadores das
decisoes politicas. O foco central da macroecono-
mica moderna ¢é a tese de que, quando deixada
por conta propria, a economia capitalista vai
mergulhar em depressdo por causa de grandes
oscilagdes do ciclo de negocios. A politica
macroeconOmica deve estabilizar a economia e
evitar que ela caia em depressao deflaciondria.
A luz do modelo GSMS, no entanto, os conceitos
de politica macroecondmica intervencionistas
sao falhos. Em vez de estabilizar a economia,
as intervengdes de politica macroeconémica
tendem a ser ineficazes ou mesmo contribuir
para a instabilidade.

A Teoria Austriaca do Ciclo de Negocios na Perspectiva do Modelo GSMS

V - O mMmopeELO GSMS E O PRINCIPIO
DA DEMANDA EFETIVA

O principio da demanda efetiva, que
estd no cerne da abordagem keynesiana
basica, diz que a demanda agregada deter-
mina a producdo de agregados. A magia
da economia keynesiana existe na formula
que a identificagdo da causa promete a cura.
Quando a falta de demanda efetiva ¢ a causa
da depressao, tudo o que ¢é preciso para sair
do bust é produzir a expansao econdmica
com a ajuda de uma demanda adicional. Se
as empresas privadas nao podem exercer
demanda suficiente, o governo deve fazé-lo.
Divida publica como resultado do “deficit
spending” aparece como a chave para a pros-
peridade. Quando John Hicks (1904-1989),
que na verdade era muito simpatico as ideias
austriacas, apresentou a alegacao keynesiana
em um modelo graficos, de fato, fez isso mais
como um capricho do que por convicgao9,
pois nao apresentou nenhum argumento para
o triunfo do keynesianismo. Nesse espirito, a
abordagem ISLM-AS atualmente dominante
na teoria econdmica tradicional ¢ mais uma
ferramenta de engenharia do que um modelo
da economia.

Apesar de triunfo, o principio basico da
ideia keynesiana falhou. A sintese do modelo
ISLM, mesmo junto com a oferta agregada,
como no modelo ISLM-AS nado elimina as
falhas, mas acrescenta novas incompatibili-
dades11. O modelo GSMS pode ajudar a revelar

8 HICKS, John. Mr. Keynes and the ‘Classics’. A Sug-
gested Interpretation. Econometrica, Vol. 5, No. 2,
(April 1937): 147-59.

° Idem. IS-LM: An Explanation. Journal of Post-

Keynesian Economics, Vol. III, No. 2 (1980/1981): 139-
54,

" MANKIW, Gregory N. The Macroeconomist as Sci-
entist and Engineer. Journal of Economic Perspec-
tives, Vol. 20, No. 4 (Fall 2006): 29-46.

I COLANDER, David. The Stories We Tell: A Recon-
sideration of AS/AD Analysis. Journal of Economic
Perspectives, Vol. 9, No. 3 (Summer 1995): 169-88.
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as contradicoes e omissOes da abordagem
keynesiana. H4 uma confusao profunda em
modelos keynesianos padrao, como o regime
ISLM sobre quais varidveis representam os
valores “reais” e quais os valores “nominais”.
Modelos keynesianos sofrem de ofuscagao
em relagdo ao tempo em que as variagoes da
demanda agregada determinam a producao.
No entanto, embora com mais dinheiro na
economia, a demanda de fato pode aumentar
imediatamente, enquanto a produgao real de
bens e servigos leva tempo para sua realizagao
e estd confrontada com uma infinidade de
situagOes de escassez especifica. Além disso,
também a oferta agregada do modelo de
oferta e demanda agregada (AS/AD), que viria
a substituir e complementar o modelo ISLM,
nao poderia acabar com as inconsisténcias
fundamentais. Enquanto o modelo ISLM s6
funciona como pretendido quando os pregos
sao constantes, as variagdes do nivel de precos
determinam o lado da demanda agregada do
modelo AS/AD.

Nas primeiras décadas da revolugao
keynesiana houve uma negagao quase
completa da moeda como um fator macroe-
condmico até o inicio da contrarrevolucao
monetarista. Contudo, o que a maioria dos
keynesianos ndo quis ver era que o dinheiro
de fato também ¢é importante, juntamente com
a politica fiscal. Gastar € um conceito mone-
tario e o termo “despesa” inclui o lado real e
o lado nominal ao mesmo tempo por incluir
precos. Os déficits orcamentdarios implicam
a criagao de mais dinheiro que o governo
gasta. Desta forma, o principio da demanda
efetiva mostra-se no modelo de GSMS como
um deslocamento da curva ML para cima,
para a direita. No entanto, diferente da “cruz
keynesiana” ou do modelo ISLM, a andlise
GSMS atrai automaticamente a atencao para
a questao sobre qual grau de estimulo fiscal
afetaria o nivel de precos em distingao a
produgao real.

Em contraste com a abordagem keyne-
siana, 0o modelo GSMS faz, em primeiro lugar,
uma clara distin¢ao entre o lado do dinheiro
e o lado de bens da economia. Em segundo

lugar, com a sua distingdo crucial entre a
fronteira de producgado ciclica e natural, o
modelo GSMS descarta a ilusao dos modelos
keynesianos de que o crescimento econo-
mico sustentavel poderia simplesmente vir
de mais gastos. Em terceiro lugar, o modelo
GSMS abre as caixas-pretas de ambos, tanto
do keynesianismo quanto do monetarismo.
Enquanto o lado da producgao evapora
completamente no monetarismo, o keynesia-
nismo fabrica a ilusdo identificar gastos do
governo com producao.

CoNCLUSAO

A andlise GSMS diferencia sistemati-
camente entre as despesas que vao para os
precos e aquela parte que entra na produgao
real. Quanto a politica macroeconomica,
o modelo GSMS € ndo-intervencionista.
Ao deixar a deflacdao benéfica acontecer,
a deflacdo maliciosa nao vai aparecer. O
modelo GSMS destaca a quintesséncia da
teoria austriaca dos ciclos econdmicos,
segundo a qual as expansdes econdOmicas
inflaciondrias sao o resultado de estimulos
monetarios (que incluem déficit publico)
que provocam booms insustentaveis que
revertam em busts. Embora as medidas poli-
ticas expansionistas funcionem para iniciar
um boom, elas sao ineficazes no bust porque
a depressao deflaciondria é a consequéncia
direta da expansao inflaciondria no inicio
do ciclo e depois porque a economia sofre
de um excesso de dividas incobraveis como
resultado de investimentos mal direcio-
nados. Quanto a suas implica¢des politicas,
o modelo GSMS, como escrevemos linhas
atras, é nao intervencionista. Portanto,
o modelo GSMS estd imune a critica de
Lucas, segundo a qual as correlagdes entre
as varidveis agregadas observadas nos
dados macroecondmicos tenderiam a mudar
sempre que a politica macroecondmica
mudasse, porque a propria ineficacia das
politicas macroecondmicas estd no cerne
desse modelo. con
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