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Resumo: O artigo pretende demonstrar o papel da poupanca privada voluntaria no pro-
cesso de acumulacao de capital. Para tal expOe-se, primeiramente a teoria do capital de-
senvolvida por Carl Menger, Bohm-Bawerk e aperfeicoada por Friedrich Hayek para,
posteriormente, centrar-se no papel fundamental da poupanga privada voluntaria como
elemento gerador da acumula¢do de capital necessdria para tornar as economias mais
capital-intensivas. A argumentagao gira em torno do efeito Ricardo e, posteriormente, das
vantagens em se especializar nos insumos em que determinado pais é¢ abundante. A prin-
cipal constatagao tedrica centra-se na possibilidade de criar vantagens comparativas em
bens de capital (via poupanga voluntdria) indicando um postulado tedrico importante
para aqueles paises que pretendem se industrializar e obter maior inser¢ao competitiva
no mercado internacional.
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The Theory of Capital and the Role of Voluntary Savings on
Comparative Advantages of Creation in Intensive Capital Goods

Abstract: The article aims to demonstrate the role of voluntary private savings in the capital
accumulation process. For such is exposed, first, the capital of the theory developed by Carl
Menger, Bohm-Bawerk and Friedrich Hayek perfected by for later focus on the key role of
voluntary private savings as generating element of the necessary capital accumulation to
make more capital-intensive economies. The argument revolves around the Ricardo effect
and, subsequently, the advantages in specializing in input where a country is abundant.
The main theoretical finding focuses on the possibility of creating comparative advantages
in capital goods (via voluntary savings) indicating an important theoretical postulate for
those countries seeking to industrialize and achieve greater competitive insertion in the
international market.
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A utilizagao de maquinaria num pais nunca
deveria deixar de ser incentivada, pois, se
nao for permitido ao capital obter o maior
rendimento liquido que o emprego de
maquinas possibilita, ele sera transferido
para o exterior e isso representara um
desestimulo muito maior a demanda de
trabalho do que a generalizagio mais
completa do uso de maquinas, uma vez
que, enquanto o capital é aplicado no pais,
alguma demanda de trabalho devera ser
criada: as mdquinas nao funcionam sem
a intervencao do homem, e também nao
podem ser construidas sem a contribuicao
do seu trabalho'.

O comércio internacional sempre
instigou diversos teoricos no estudo da
Ciéncia Economica. Desde Richard Cantillon
(1680-1734) que decidiu investigar a natureza
do comércio em geral, passando por Adam
Smith (1723-1790) que resolveu inquirir por
que algumas nagoes sao mais ricas e prosperas
do que outras, a David Ricardo (1772-1823)
que com sua proposicio das vantagens
comparativas formulou uma das teorias de
comércio internacional mais perenes no que
tange ao estudo das trocas voluntdrias entre
distintos paises.

No entanto, argumentar a favor da
proposicao ricardiana de que € mais eficiente
e produtivo para um pais se especializar
na producao de bens em que possui fator
abundante enquanto importa bens aos quais
os demais paises sao fator-abundantes, nao
€ o escopo aqui. Tal formulacdo de Ricardo
servira apenas como uma teoria padrao de
comércio internacional que respalda a analise
em termos das vantagens obtidas com o
comércio internacional.

O principal objetivo aqui € destacar uma
segunda constatacdo tedrica do economista
inglés classico, ou seja, o papel fundamental
da poupanga voluntdria no fomento a
vantagens comparativas em paises que a priori
nao sao capital abundante. Baseando-se no

! RICARDO, David. Principios de Economia Politica
e Tributacdo. Sdo Paulo: Abril Cultural, 1982. p. 294.
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insight feito por Ricardo, tenta-se argumentar
teoricamente que a poupancga privada
voluntaria é componente fundamental para
tornar as economias mais capital-intensivas
tornando-as mais diversificadas, produtivas e
prosperas em termos economicos.

Para isso, inicialmente, compde-se a
argumentacao através da apresentacao da
teoria do capital austriaca que possui em
Friedrich August von Hayek (1899-1992)
seu maior expoente. Foi o Nobel austriaco
que aperfeicoou o que Carl Menger (1840-
1921) e Eugen von Bohm-Bawerk (1851-1914)
iniciaram no século XIX consolidando a hoje
renomada teoria do capital austriaca e seus
postulados sobre a estrutura produtiva da
economia.

Também foi Hayek que evoluiu os
postulados de Ricardo acerca da poupanga
voluntdria na economia, corrigindo a lacuna
teorica concedida pelo autor classico para
aqueles que argumentavam que o efeito Ricardo
(termo cunhado por Hayek em artigo seminal
de 1931) poderia gerar desemprego estrutural
na economia ao substituir maquindrio por
mao de obra.

Nas secOes a seguir, abordam-se todos
esses conceitos expostos até aqui em seus
pormenores. Sendo assim, o artigo consiste de
quatro segoes. Na primeira se¢ao apresenta-
se a teoria do capital austriaca e a estrutura
produtiva da economia baseada nos tridngulos
hayekianos. Na segunda secao, abordam-se os
efeitos da poupanga voluntaria, bem como
do crédito na distribuicao dos lucros nas
etapas produtivas, nas taxas de juros e na
substituicao de fatores (ou substituicao dos
bens em diferentes ordens produtivas). Na
terceira secao fazem-se constatacOes tedricas
sobre a importancia — via efeito Ricardo —
da poupanca voluntdria para a criagao de
vantagens comparativas em bens de capital.
Elencam-se ainda argumentos contra a
critica de possivel desemprego estrutural ao
tornar a economia mais capital-intensiva, via
defesa de uma economia mais diversificada
e eficiente em termos de produtividade. Por
ultimo apresentam-se as consideragoes finais.
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I- A TeoriA Do CAPITAL
E A ESTRUTURA PrRODUTIVA
DA EcoNnoMIA

Essa secao consiste de uma breve
contextualizacao historica da teoria do
capital austriaca no que tange suas origens
e evolugdes? ao longo do desenvolvimento
da Ciéncia Economica. Tal exposic¢ao torna-
se importante por embasar teoricamente o
que seguird nas se¢des vindouras quanto
a importancia do crédito e da poupanca
voluntdria na criacdo de vantagens
comparativas em bens de capital.

No entanto, antes de adentrar na teoria
do capital propriamente dita, é importante
salientar que a representagao grafica
exposta aqui, nao substitui — em absoluto —
o desenvolvimento de uma argumentagao
logica e verbal® e, ndo consiste em aspecto
fundamental do nucleo exposto pela teoria do
capital. Tal exposicao grafica é conveniente
apenas para maior facilidade de compreensao
tedrica da estrutura produtiva do capital que
nessa investigacao se pretende abordar.

?Umdospontos deinflexdointernanaevolugaodateoria
do capital austriaca esta no fato desta nao conseguir
agregar os conceitos de capital fixo satisfatoriamente
na sua estrutura produtiva de etapas heterogéneas
ao longo do tempo. Entretanto, esse debate entre a
mobilidade de capitais fixos e variaveis ao longo da
estrutura produtiva ndo é o escopo pretendido aqui.
Para uma abordagem sintética acerca desse tema e
um levantamento acerca do debate para evolucao
dessa lacuna na teoria do capital, ver: SOROMENHO,
Jorge Eduardo de Castro. Capital e Coordenacao
Intertemporal: A Visdo Austriaca. Revista Brasileira de
Economia, Vol. 52, No. 3 (Jul/Set 1998): 495-522. p. 497.

* Isso se deve a metodologia apriorista da Escola
Austriaca. Por ser de natureza axiomatica-logico-
dedutiva preza pelo carater argumentativo baseado em
leis gerais prévias a observacao e que se desenrolam
dedutivamente para formulagao de teorias sociais
e econdmicas. Nesse sentido ver: HOPPE, Hans-
Hermann. A Ciéncia Econémica e o Método Austriaco.
Sao Paulo: Instituto Ludwig von Mises Brasil, 2010;
MISES, Ludwig von. Epistemological Problems of
Economics. Alabama: Ludwig von Mises Institute, 3°
Ed.. 2003.

O conceito de estrutura produtiva aqui
tracado é originado de Carl Menger* em
seus Principios de Economia Politica® e esta
intimamente relacionado aos tipos de bens
presentes em uma economia de mercado -
a saber: bens de consumo (ou de primeira
ordem) que sao bens destinados a satisfazer
as necessidades humanas diretas; e fatores de
producao (ou bens de ordem superior), que
sdao submetidos ao processo de transformagao
no tempo.

Assim, o proprio Menger concebe um
principio fundamental acerca da estrutura
produtiva, a saber:

[..] para que uma coisa tenha qualidade

de bem, ¢é indispensdvel que possa ser

colocada em nexo causal com a satisfacdao
de determinadas necessidades humanas.

Contudo, vimos também que o nexo causal

imediato entre o bem e a satisfagdo das

respectivas necessidades humanas nao
constitui absolutamente condigao sine qua
non para que seja um bem, e que grande
parte das coisas deriva sua qualidade de
bem simplesmente do fato de terem nexo
causal indireto e mediato com a satisfacao de

* Por opgao tedrica argumentativa, considera-se a teoria
do capital e das estruturas produtivas de bens e etapas
com ordens distintas originaria de Carl Menger, no
entanto, é importante ressaltar que isso ndo € consenso
entre os estudiosos do tema. Alguns reconhecem
elementos da teoria do capital austriaca nas obras de
autores classicos. Tal proposicao nao se mostra pedante,
hajavisto, quenesseartigose utilizam aprofundamentos
acerca do essencial papel da poupanca voluntdria na
estrutura produtiva da economia contidos na obra de
David Ricardo, reconhecidamente um autor classico.
Joseph Schumpeter (1883-1950) ja havia percebido isso
ao afirmar que:
The Bohm-Bawerkian theory of interest and,
incidentally, the Bohm-Bawerkian period of
productionareonly twoelementsinacomprehensive
model of the economic process, the roots of which
may be discerned in Ricardo and which parallels
that of Marx. [...] There is thus a Ricardian root
to Bohm-Bawerk’s achievement though he was
entirely unaware of it. (SCHUMPETER, Joseph A.
History of Economic Analysis. New York: Oxford
University Press, 1954. p. 846).

> MENGER, C. Principios de Economia Politica. Sao
Paulo: Nova Cultural, 2% ed., 1986.
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necessidades humanas. [Assim] A lei de que
os bens de ordem superior s6 conservam sua
qualidade de bens, enquanto conservarem os
bens de ordem inferior para cuja produgao
serve, nao constitui modificagao que afete o
principio supra, mas antes uma modalidade
completa da mesma®.

Posteriormente, esse principio foi
desenvolvido por Eugen von Bohm-Bawerk
em sua Teoria Positiva do Capital onde este
concebe a estrutura produtiva em etapas
conhecidas como moscas de alvo. Trata-se
de um conjunto de anéis concéntricos para
representar a estrutura temporal de producao.

Para Bohm-Bawerk a producao de
um bem qualquer comecava no centro do
alvo através da utilizacao dos meios originais
(recursos naturais e trabalho). Com o
decorrer do tempo, o processo evolutivo
se espraia de dentro para fora e o produto
final é representado pelo anel mais afastado.
Assim quanto mais anéis a mosca de alvo
possuir, maior o grau de desenvolvimento do
processo produtivo ou do sistema econdmico.
Cada anel representa o que autor austriaco
denominou de classe de maturacao.

Figura 1
Representac¢ao da estrutura produtiva conhecida
como mosca alvo

Fonte: Elaboragio prépria adaptado de BOHM-
BAWERK. A Teoria Positiva do Capital. p. 133-34.

Mais tarde, em evolucdo ao que foi
sistematizado por Menger e Bohm-Bawerk,
Hayek desenvolve a sua teria do capital ao

¢ Idem. Ibidem., p. 252-53, grifo do autor.

7 BOHM-BAWERK, Eugen von. A Teoria Positiva do
Capital — Volumes I e II. Sio Paulo: Nova Cultural,
1986.
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longo de trés obras® em uma década e, por
sugestao de Ludwig von Mises (1881-1973),
acrescenta um ponto importante a teoria
na representacao da estrutura do capital:
uma estrutura em etapas ao longo do tempo,
que ficaram conhecidas como os tridngulos
hayekianos. Tais formula¢oes de Hayek captam
a linearidade essencial — o que nao significa
a negacao da existéncia de nao linearidades
importantes — da estrutura de producao.

A teoria e representacao de Hayek tém
como principal caracteristica a desagregagao,
ou seja, para Hayek, segundo Jorge Eduardo
de Castro Soromenho, o pressuposto de
que os bens de capital sao heterogéneos é
indispensavel na concepgao de uma estrutura
produtiva’.

Isso torna claro tanto o problema da
alocacao intertemporal de recursos, bem
como, evidencia o caminho de solucao do
mercado para as questdes de poupanga
e investimento. Hayek mostrou que uma
coordenagao das decisdes entre poupanca
e investimento pode ser feita por uma taxa
de juros gerida puramente pelo mercado®.
E também reconheceu que esse aspecto da
economia de mercado € particularmente
sensivel a manipulagao dos juros feita pelos
bancos centrais'.

8 HAYEK, F. A. Prices and Production. London:
Routledge & Sons, 1931; HAYEK, F. A. Profits, Interest
and Investment and Other Essays on the Theory of
Industrial Fluctuations. London: Routledge & Kegan
Paul Ltd, 1939; HAYEK, F. A. The Pure Theory of
Capital. Chicago: Chicago University Press, 1941.

?SOROMENHO. Capital e Coordenagao Intertemporal:
a Visao Austriaca; SOROMENHO, Jorge Eduardo de
Castro. Hayek, Hicks e a Ascensao do Walrasianismo.
Economia e Sociedade, Campinas, Vol. 21, No. 2
(2012): 219-44.

10 HAYEK. Prices and Production; HAYEK. Profits,
Interest and Investment and Other Essays on the
Theory of Industrial Fluctuations; HAYEK. The Pure
Theory of Capital.

" Nesse sentido e de forma complementar, ver:
HUERTA DE SOTO, Jestus. Moeda, Crédito Bancario
e Ciclos Econémicos. Sao Paulo: Instituto Ludwig von
Mises Brasil. 2012. p. 298-302.
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Figura 2
Triangulos Hayekianos e a estrutura de etapas produtivas da economia

ORIGINAL MEANS OF PRODUCTION
A,

X

N

R

1

INTERMEDIATE PRODUCTS

OUTPUT OF CONSUMERS GOODS

Fonte: HAYEK, Prices and Production, 1931, p. 39.

No que tange a movimentacao da renda
nessa estrutura produtiva, pode-se afirmar
que, conforme Jorge Eduardo de Castro
Soromenho'?; Jesus Huerta de Soto' e Ubiratan
Jorgelorio*, amesma ocorreaolongo do tempo,
tanto diacronicamente (etapas em periodos
de tempo sucessivos) como sincronicamente
(etapas simultaneas do processo produtivo).
Alémdisso, mostraa poupangaeoinvestimento
em cada uma dessas etapas e a remuneracao
dos fatores originais de producao (trabalho e
recursos naturais), bem como os juros e o lucro
empresarial puro.

Assim, devido a funcao empresarial,
os empresarios, segundo Huerta de Soto?,
dedicam seus esforcos e investimentos aquelas
atividades em que julgam obter os ganhos
relativos mais elevados. E o fundamento
microecondmico essencial para entender as
modifica¢oes de tamanho e duragao das etapas
produtivas.

2SOROMENHO. Capitale CoordenacaoIntertemporal:
a Visdao Austriaca; SOROMENHO. Hayek, Hicks e a
Ascensao do Walrasianismo.

13 HUERTA DE SOTO. Moeda, Crédito Bancario e
Ciclos Economicos.

“]JORIO, Ubiratan Jorge. A¢dao, Tempo e Conhecimento.
Sao Paulo: Instituto Ludwig von Mises Brasil, 2011.

5 HUERTA DE SOTO. Moeda, Crédito Bancario e
Ciclos Economicos.

Logo, ainda que a totalidade da renda
liquida que recebem os fatores originarios e
os capitalistas em forma de ganho (ou juros)
coincida exatamente com a importancia
gasta na totalidade de bens de consumo
(acarretando em poupanga liquida nula), existe
um importante volume bruto de poupanca
e investimento movimentado ao longo da
estrutura produtiva, conforme Iorio®.

Isso indica como explicou Hayek, que na
parte mais a esquerda da estrutura produtiva
se encontra a oferta de bens presentes que
realizam os poupadores em troca da obtengao
por bens futuros”. Na parte mais a direita,
encontra-se a correspondente demanda
por bens que efetuam os ofertantes de bens
futuros (no presente).

Desse modo a poupanga bruta que se
efetua no sistema econdmico é maior do que a
importancia gasta em bens de consumo final.
Essa poupanca bruta € igual ao investimento
bruto em wum determinado exercicio,
representado pela forma de gastos com os
fatores produtivos da economia®.

16 JORIO. A¢do, Tempo e Conhecimento.
' HAYEK. Prices and Production.

8 Para uma explicagdo contabil mais rigorosa acerca
do exposto, ver: HUERTA DE SOTO. Moeda, Crédito
Bancario e Ciclos Economicos. p. 268-84.
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Figura 3
Esquemas da estrutura e das etapas produtivas da economia

bons om elaboragiio
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bam de consumo final
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B
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Fonte: IORIO. A¢ao, Tempo e Conhecimento. p. 207.

Portanto, segundo Iorio”, Huerta
de Soto® e Soromenho?, a movimentacao
da renda ao longo da estrutura produtiva
evidencia que a quantidade de dinheiro
gasto em bens de producao durante qualquer
periodo de tempo ¢ muito superior a
quantidade dispendida durante esse mesmo
periodo em bens e servigos de consumo final.
Temos assim, que a renda bruta do exercicio
¢ a soma da poupanca e investimentos brutos
que ocorrem nas etapas intermedidrias com o
consumo final das pessoas®.

Y IORIO. Agdo, Tempo e Conhecimento.

20 HUERTA DE SOTO. Moeda, Crédito Bancario e
Ciclos Economicos.

2SOROMENHO. Capital e Coordenagao Intertemporal:
a Visao Austriaca.

2 Diga-se de passagem, o exposto pela teoria do
capital na estrutura produtiva da economia revela
o erro conceitual do sistema de maior magnitude da
contabilidade nacional — o produto interno bruto (PIB).
Essa defini¢do contabil, ainda que contenha o termo
“bruto”, nao reflete a verdadeira renda bruta gasta
ao longo do exercicio em toda a estrutura produtiva.
Isso porque computa apenas a producdo de bens e
servigos finais, sendo, portanto, liquida. No entanto,
os tradicionais estudos macroeconémicos centram-
se quase exclusivamente na evolu¢ao do produto
e da renda em termos do PIB, eliminando o papel
protagonista das etapas intermediarias e ocultando
aspectos fundamentais da estrutura produtiva da

Exposta a teoria do capital e os seus
pormenores na estrutura produtiva, pode-se
avancar nos efeitos da expansao do crédito
na estrutura produtiva para, posteriormente,
entender como a poupanga voluntdria auxilia
na criacdo de vantagens comparativas em
bens de capital.

II - EFe1TOS DA EXPANSAO
CREDITICIA SOBRE A ESTRUTURA
Proputiva pa EcoNoMIA

Essa secao desenvolve os efeitos da
poupanca voluntdria sobre a estrutura
produtiva da economia (explicada na segao
anterior) através de spillovers sobre os lucros e
como estes se dispersam nas etapas e setores
produtivos. Posteriormente, apresenta os
efeitos da diminuicao — advinda da poupanca
voluntdria — nas taxas de juros e como estas
afetam os precos nos diversos ramos da
economia. E, por ultimo, apresenta-se o efeito
Ricardo e como este se propaga nas etapas

economia. Para nao tangenciar o escopo desse artigo
nao entraremos nos pormenores de tal critica a
mensuracao do PIB. Nesse sentido, ver: SKOUSEN,
Mark. The Structure of Production. New York: New
York University Press, 1990.
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produtivas ao substituir bens de ordem
inferior por de ordem superior estimulando a
acumulacgao de capital e a industrializacao da
economia.

I1.1 - Crescimento Sustentavel
Via Aumento Prévio de Poupanca
Voluntaria

Como definiu Huerta de Soto® a
poupangca exerce trés efeitos sobre a estrutura
produtiva da economia. De uma maneira
geral, a soma desses trés efeitos associados ao
sacrificio de poupar, com o sistema de pregos e
a fungao empresarial causam uma diminuicao
da taxa de preferéncia intertemporal dos
agentes (preferéncia de bens presentes em
funcao de bens futuros), modificando a
estrutura das etapas produtivas, que tende a
tornar-se mais complexa e produtiva.

Trata-se de um dos processos mais
importantes que ocorrem em toda a economia.
Stricto sensu, os efeitos da poupanca voluntdria
para Hayek* e Iorio® sobre a estrutura
produtiva se propagam de trés formas: 1?)
o efeito derivado da disparidade de lucros
que surge entre as etapas produtivas; 2¢) o
efeito da diminuicao da taxa de juros sobre os
precos de mercado dos bens de capital e; 3?) o
efeito Ricardo.

II.1.a - O Efeito Derivado da Disparidade de
Lucros que surge entre as Etapas Produtivas
da Economia

O aumento da poupanga voluntdria na
sociedade sobre uma parte da renda total li-
quida reduzird, na mesma proporgao, a de-
manda monetdria total de bens de consumo.
Consequentemente, havera uma perda conta-
bil nas empresas dedicadas as etapas finais de
consumo (além dos custos de oportunidade).

2 HUERTA DE SOTO. Moeda, Crédito Bancario e
Ciclos Economicos.

# HAYEK. Prices and Production.
» JORIO. A¢ao, Tempo e Conhecimento.

Mas o fato de que se produzam
perdas contabeis nessas etapas finais de
producao nao interfere de imediato nas
etapas anteriores, pois estas continuam
experimentando ganhos parecidos com
os que desfrutavam antes do aumento da
poupanga voluntaria sobre uma parte da
renda total liquida.

Logo, segundo Huerta de Soto, essa
disparidade de ganhos entre as etapas
produtivas atua como sinal indicador de
incentivo e estimulo para que os empresarios
restrinjam seus investimentos nas etapas
mais proximas ao consumo final*. Assim
estes direcionam seus investimentos para
as etapas mais distantes da estrutura
produtiva, ou seja, as etapas em que sao
obtidos ganhos relativamente mais elevados.
Esse crescimento da poupanca tende a
produzir, entdo, um alargamento temporal
na estrutura produtiva da economia.

Além disso, Iorio ressalta outro ponto
importante. O incremento nos precos dos
fatores de produgao que normalmente se
produziria devido a sua maior demanda
nas etapas mais distantes do consumo
final, ndo ocorre (salvo aqueles fatores mais
especificos)”. Isso porque cada aumento
na demanda por fatores nas etapas mais
afastadas do consumo final é neutralizado
ou compensado em sua maior parte com
a liberacao dos recursos produtivos das
etapas de consumo final ou proximas a esta
(agora menos vidvel economicamente em
funcdo das perdas contdbeis).

Assim, para a coordenacao empresarial

entre as etapas da estrutura de produgao

de uma sociedade imersa em um processo
de aumento de poupanga e de crescimento
econdmico €é muito importante que

os mercados de fatores de produgao e

especialmente os dos fatores de produgao

originais (trabalho e recursos naturais)
sejam muito flexiveis e permitam, com

um custo econdmico e social minimo, a

2% HUERTA DE SOTO. Moeda, Crédito Bancario e
Ciclos Economicos.

2 JORIO. A¢do, Tempo e Conhecimento.
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transferéncia gradual de umas para outras

etapas de produgao®.

E preciso compreender que essa
diminuicao do investimento no setor de bens
de consumo explica 0 comego de uma certa
desaceleracao na chegada de novos bens de
consumo. Esta desaceleracao continuara até
a chegada de uma quantidade maior que
tem sua origem na maior produtividade
derivada do aumento da complexidade e
alargamento das etapas produtivas iniciais e
intermedidrias.

Dado que os processos de producao
tendem a ser mais produtivos conforme
incorporam maior complexidade e nuimero
de etapas, esta estrutura mais capital-
intensiva terminara gerando um importante
incremento na producao final de bens
de consumo. Por isso, o incremento de
poupanca, em comunhao ao livre exercicio da
funcao empresarial é a condigao necessaria e
motora que impulsiona todo o processo de
desenvolvimento econdmico.

I1.1.b - O Efeito da Diminuicdo da Taxa de
Juros sobre o Preco de Mercado dos Bens de
Capital

O incremento de poupanga voluntdria
na economia, ou seja, da oferta de bens
presentes propicia uma diminuicao das taxas
de juros® de mercado e essa diminuicao
tem um efeito importante sobre o valor dos
bens de capital, em especial aos bens que se
utilizam nas etapas mais distantes das etapas

8 HUERTA DE SOTO. Moeda, Crédito Bancario e
Ciclos Econémicos. p. 290.

¥ Aqui nao se aborda a critica de Piero Sraffa (1898-
1983) a F. A. Hayek no que tange a poupanga voluntaria
nao possuir relacdo com a expansao do crédito oriunda
da diminuicdo nas taxas de juros, em: SRAFFA, Piero.
Dr. Hayek on Money and Capital. Economic Journal,
Vol. 42 (March 1932): 42-53; SRAFFA, Piero. Money and
Capital: A Rejoinder. Economic Journal, Vol. 42 (June
1932): 249-51. Para um bom resumo no debate Hayek-
Sraffa ver: SOROMENHO. Capital e Coordenagao
Intertemporal: a Visao Austriaca.
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de consumo final e que possuem uma duragao
e aporte maior ao processo produtivo.

Isso ocorre, segundo Huerta de Soto,
porque o desconto intertemporal do calculo
econoOmico diminui, e comega, a viabilizar
economicamente empreendimentos que até
entdao eram invidveis, principalmente aqueles
que estavam mais distantes das etapas de
consumo final®. Com efeito, gera-se tanto uma
ampliacao na estrutura produtiva (aumento
da producgao de bens de capital ja existentes)
como um alargamento ou expansao das etapas
produtivas da economia. Ambos 0s casos,
novamente, devidos a capacidade criativa e
coordenadora da fun¢ao empresarial livre em
uma economia de mercado.

I1.1.c - O Efeito Ricardo

O efeito Ricardo possui suma importancia
em consequéncia do incremento de poupancga
voluntdria que o mesmo atrela sobre o nivel
de saldrios reais. Leva esse nome* devido a
mengao que David Ricardo fez ao fendmeno
quando da publicagao dos seus Principios de
Economia Politica e Tributacdo.

O efeito a despeito de sua importancia é
relativamente simples de ser compreendido.
Quando se produz um aumento de poupanca
voluntdria na economia, os pregos de bens de
consumo final experimentam uma reducao
devido a queda da demanda oriunda do
aumento voluntdrio da poupanca. Logo,

30 HUERTA DE SOTO. Moeda, Crédito Bancario e
Ciclos Economicos.

3 Quanto ao termo “Efeito Ricardo” este foi formulado
por Friedrich Hayek em Price and Production (1931).
Existem algumas distingdes entre a formulagao feita
por Ricardo em seus Principios de Economia Politica e
tributacdo (1982) e a adaptagao que Hayek fez nos anos
30. A frente abordam-se tais distin¢des. No sentido
de aprofundar o tema ver: HUERTA DE SOTO.
Moeda, Crédito Bancario e Ciclos Economicos;
ZELMANOVITZ, Leonidas. O Padrdo-Ouro ndo é uma
Alternativa Adequada para os Problemas Monetarios
Atuais. MISES: Revista Interdisciplinar de Filosofia,
Direito e Economia, Vol. I, No. 1 (Jan.-Jun. 2013): 87-
106; IORIO. A¢ao, Tempo e Conhecimento.
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segundo Hayek® enquanto os saldrios
nominais continuarem nos mesmos niveis®
anteriores ao incremento da poupanca
voluntaria, se produzirda um aumento nos
salarios reais de todos os trabalhadores
empregados em todas as etapas da estrutura
produtiva da economia.

No entanto, esse aumento de salario
real é um sinal, em termos relativos, de que
talvez seja mais vidvel economicamente
substituir mao de obra* por bens de capital,
estabelecendo a tendéncia de alargamento da
estrutura produtiva, tornando-a, portanto,
mais capital-intensiva.

Nao se pode esquecer, também, de que
todo incremento de poupanca voluntdria e de
investimento sempre gera inicialmente uma
reducdo na producao de novos bens e servigos
de consumo final em relacdo ao potencial
maximo que se poderia atingir no curto
prazo. Porém, como bem ressaltou Iorio, essa
reducdo cumpre a funcao de liberar (dada a
lei da escassez) fatores produtivos que sao
necessarios para a ampliacao e alargamento
das etapas mais distantes do consumo final®.
A conclusao, reiteramos, é o surgimento
de uma estrutura produtiva mais capital-
intensiva

Como consequéncia da combinagao
dos trés efeitos anteriormente descritos,
haverd - impulsionados pelo processo
empresarial — a tendéncia ao surgimento
de uma nova estrutura produtiva, mais

2 HAYEK, F. A. The Ricardo Effect. Economica, Vol. 9,
(May 1942): 127-152; HAYEK, F. A. Three elucidations
of the Ricardo Effect. In: HAYEK, F. A. New Studies
in Philosophy, Politics, Economics and the History of
Ideas. London: Routledge & Kegan, 1969. p. 165-178.

3 O que no Brasil, por exemplo, é praxe, devido a atual
legislacao trabalhista que enrijece os salarios nominais
para baixo.

* O leitor mais atento deve ter observado que o efeito
Ricardo pode gerar desemprego estrutural. Na segao
seguinte aborda-se a explicagdo de Hayek do porque
isso ndo ocorre e como o autor austriaco avangou
nesse sentido teérico ao autor classico (que admitia tal
possibilidade).

# JORIO. A¢ao, Tempo e Conhecimento.

ampliada e alargada. Embora a renda bruta
total do exercicio permanega a mesma (pois
apenas trocou-se consumo por poupanga)
sua distribuicdo torna-se completamente
distinta. Em termos observaveis para os
consumidores, a combinacgao dos trés efeitos,
como ressalta lorio, propicia uma significativa
reducdo dos precos de mercado em bens de
consumo (tanto inicialmente com a queda
na demanda, como posteriormente, devido a
maior produtividade da estrutura produtiva,
agora mais capital-intensiva) e o consequente
incremento no salario real®.

Mas se houver o comportamento
social de consumir mais em detrimento da
realiza¢ao de poupanca voluntaria, se produz,
consequentemente, efeitos contrarios aos trés
anteriormente descritos”. Logo, somente um
aumento prévio de poupanga voluntaria na
economia € o que possibilita a esta tornar-se
mais capital-intensiva, o que, inclusive, pode
ser utilizado como conceito de crescimento
sustentavel e, talvez, desenvolvimento
econdmico.

Em outras palavras:

Esteé, em sintese, o processode crescimentoe

desenvolvimento econdmico mais saudavel

e mais sustentavel que se pode imaginar, ou

seja, aquele que apresenta menos desajustes,

tensoes e conflitos econdmicos e sociais e

que, historicamente, se verificou em vdrias

ocasides, tal como ja demonstraram os
estudos mais fidveis®.

% Idem. Ibidem.

%7 A saber: o consumo de estoque de bens de capital que,
em ultima instancia, diminui a capacidade produtiva e
a produgao de bens e servigos de consumo, dando lugar
a um empobrecimento generalizado da sociedade. Nao
obstante, esse € o receitudrio de crescimento econdmico
proposto por John Maynard Keynes (1883-1946) em
fungao do paradoxo da poupanga em que (entre tantos
outros elementos tedricos) consiste a Teoria Geral do
Emprego do Juro e da Moeda. Nesse sentido ver: KEYNES,
J. M. A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda.
Sao Paulo: Atlas, 2007. p. 101-109. Ver, também: IORIO.
Acao, Tempo e Conhecimento.

% HUERTA DE SOTO. Moeda, Crédito Bancario e
Ciclos Econémicos. p. 302.
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Na secao a seguir, tais conceitos até
aqui expostos servirao de respaldo tedrico
na andlise da poupanca como elemento de
estimulo a criagdo de vantagens comparativas
em bens de capital, proporcionando o caminho
para a industrializacao e o desenvolvimento
econdomico.

III - A CRIACAO DE VANTAGENS
COMPARATIVAS EM BENS
DE CAPITAL

Dado o exposto até aqui, pode-se afirmar
a importancia das teorias de Ricardo para o
comércio internacional. A primeira benesse ja
foi explanada: o efeito Ricardo associado ao
aparato tedrico de Menger®, Bohm-Bawerk® e
Hayek* acerca da teoria do capital demonstra
como a poupanga voluntdria pode tornar
a estrutura produtiva de um determinado
pais mais capital-intensiva, ou seja, criando
vantagens comparativas em bens de capital
via acumulagdo do mesmo por poupanga
voluntaria.

A segunda se refere ao fato de como é
fundamental (dado o maior grau de heteroge-
neidade e diversificacdo produtiva) tornar a
economia mais capital-intensiva, industriali-
zavel e, portanto, mais produtiva e prospera.
Ainda em outros termos, em como € vantajoso
criar vantagens comparativas além daquelas
associadas aos recursos naturais de um pais.

Existe uma vasta literatura em diversas
correntes de pensamento que demonstram a
importancia para um pais em se industriali-
zar e produzir bens de maior valor agrega-
do®. Nessa penultima se¢ao — como encerra-

¥ MENGER. Principios de Economia Politica.

% BOHM-BAWERK. A Teoria Positiva do Capital —
Volume I e II.

4 HAYEK. Prices and Production;, HAYEK. The
Ricardo Effect; HAYEK. Three Elucidations of the
Ricardo Effect.

#2 Para uma abordagem mais heterodoxa acerca da im-
portancia da industrializagao ver: BRESSER-PEREIRA,
Luiz Carlos. Uma estratégia de desenvolvimento com
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mento tedrico complementar ao ja exposto
nas anteriores — pretendemos afirmar uma
posicao teorica a favor das vantagens com-
parativas nos padroes de comércio interna-
cional. O intuito é evidenciar teoricamente
que as mesmas além de melhor dispersar a
tecnologia e o capital pelo mundo, ndo ge-
ram dependéncia econdomica das nagoes de-
senvolvidas (que supostamente imporiam
seus termos de troca as nagdes em desenvol-
vimento), pois € possivel — segundo o expos-
to na segao trés — criar vantagens compara-
tivas em bens de capital e, portanto, tornar
economias trabalho-intensivas (geralmente
exportadoras de bens primdrios) em econo-
mias industrializadas com alto valor agrega-
do na producao interna.

Em sentido oposto Paul Singer evidencia
que as vantagens comparativas quando
“aceita[s] nos paises ndao-desenvolvidos” [...]
“levou-os a se especializarem na producdo primdria
— 0 que retardou bastante sua industrializacdo”*.
A questdo a qual Singer deveria questionar
¢ ate que ponto tais nagdes estimularam o
surgimento do efeito Ricardo. Até que ponto tais
paises incentivaram a poupanga voluntaria
privada na economia em substituicao a
poupanca forcada* gerando vantagens
comparativas em bens de capital?

estabilidade. Revista de Economia Politica, Sao Pau-
lo, Vol. 21, No. 3 (2002): 146-177; BRESSER-PEREIRA,
Luiz Carlos. O Novo Desenvolvimentismo e a Ortodo-
xia Convencional. Sdo Paulo em Perspectiva, Vol. 20,
No. 3 (jul./set. 2006): 5-24; BIELSCHOWSKY, Ricardo.
Estratégia de Desenvolvimento e as trés Frentes de Ex-
pansao no Brasil: Um Desenho Conceitual. Economia e
Sociedade, Campinas, Vol. 21, Numero Especial (dez.
2012): 729-47.

# SINGER, Paul (apud RICARDO. Principios de
Economia Politica e Tributacdo. p. 25).

# Para os maleficios do incentivo a poupanca forgada,
ver: IORIO. Acao, Tempo e Conhecimento. p. 111-
14, HUERTA DE SOTO. Moeda, Crédito Bancario
e Ciclos Economicos. p. 302. Para uma abordagem
em defesa desta para o desenvolvimento econdmico,
ver: BRESSER-PEREIRA, Luiz Carlos & NAKANO,
Yoshiaki. Crescimento econémico com poupanca
externa? Revista de Economia Politica, Sao Paulo, Vol.
22, No. 2 (2003): 3-27.
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O outro argumento em detrimento
ao efeito Ricardo advém da ideia de que o
mesmo pode gerar desemprego estrutural®
ao substituir mao de obra por maquindrio.
O proprio Ricardo* admite que tal problema
possa ocorrer se o rendimento (ou produto)
bruto cair — apds o surgimento do efeito
da poupanga voluntdria — mesmo como
rendimento liquido subindo. No entanto, o
autor classico vé essa hipotese tedrica como
ajustavel ao longo do desenvolvimento do
processo produtivo, pois:
A cada aumento, porém, serd necessario
empregar mais trabalhadores, e, portanto,
uma parte do pessoal despedido no
primeiro momento seria subsequentemente
empregada. E se o aumento da produgao,
em consequéncia da utilizacao da maquina,
fosse tao grande que proporcionasse,
sob a forma de producao liquida, uma
quantidade de alimentos e géneros de
primeira necessidade tdao grande quanto
existia antes na forma de produto bruto, a
capacidade de empregar toda a populagao
seria a mesma e, portanto, nao haveria
necessariamente nenhuma populacao
excedente?.

Contudo, essetitubeiotedricodeRicardo
acerca do efeito da poupanga voluntaria foi
muito bem complementado por Hayek* em
que este, segundo lorio*, ndo se limitou a
uma analise dicotomica de substituicao da
estrutura produtiva entre mao de obra por
maquindrio preferindo adotar uma linha
analitica de substituicao de métodos mais
indiretos de producdo por métodos menos

# Um bom resumo argumentativo sobre a teoria de
que o efeito Ricardo gera desemprego estrutural pode
ser encontrado em: GEHRKE, Christian. The Ricardo
Effect: Its Meaning and Validity. Economica, Vol. 70
(2003): 143-58.

% RICARDO. Principios de Economia Politica e
Tributacao.

¥ Idem. Ibidem., p. 290.
* HAYEK. Prices and Production.
#JORIO. A¢ao, Tempo e Conhecimento.

indiretos de producao®. Mises também ¢é

taxativo nos erros conceituais da teoria do

desemprego estrutural:
A confusdo comega com o equivoco de que
a maquina “substitui” a mao-de-obra. Na
realidade, o que a maquina faz é tornar
a mao-de-obra mais eficiente. O mesmo
aporte de trabalho possibilita a obtengao de
uma maior quantidade ou de uma melhor
qualidade de produtos. O uso da maquina
em si nao resulta diretamente numa reducao
do minimo de operdrios empregados na
fabricagao de um artigo A. O que provoca
esse efeito secunddrio é o fato de que -
tudo o mais sendo igual - um aumento da
oferta de A diminui a utilidade marginal
de uma unidade de A em comparagao
com as unidades de outros artigos; por
consequéncia, a mao-de-obra é deslocada da
produgao de A para a produgao de outros
artigos. O progresso tecnoldgico ocorrido
na produgao de A torna possivel realizar
certos projetos que antes nao poderiam
ser executados porque os trabalhadores
necessarios estavam ocupados na produgao
de A, cuja demanda pelos consumidores
era considerada mais urgente. A redugao
do namero de trabalhadores na industria
produtora de A é provocada pela maior
demanda desses outros setores aos quais
¢ oferecida a oportunidade de expansao.
Consequentemente, tudo o que se costuma
dizer sobre “desemprego tecnoldgico” fica
devidamente refutado®'.

Assim, o retardo industrial dos paises
ditos em desenvolvimento nao se da por
imposicoes dos termos de troca dos paises
desenvolvidos para com estes, mas sim pela

*Em resumo, segundo Iorio:

O efeito Ricardo original refere-se a substituicao de
homens por maquinas, quando os saldrios nominais
aumentam e/ou os pre¢os dos bens caem, enquanto
o efeito Ricardo hayekiano diz respeito a substituicao
de métodos mais indiretos por métodos menos
indiretos, em decorréncia de aumentos salariais
e/ou quedas nos precos (IORIO. Agao, Tempo e
Conhecimento. p. 242).

' MISES, Ludwig von. A¢do humana: Um Tratado de
Economia. Rio de Janeiro: Instituto Liberal, 3* ed. 1990.
p- 1054.
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falta de direcionamento e estimulo econdmico
a poupanga voluntdria nesses paises.

Em resumo, tal politica geraria liberacao
de fatores de produgao na economia. Baixaria,
de formasustentavel, astaxas dejurosnolongo
prazo propiciando maiores investimentos.
Alargaria a estrutura produtiva (via efeito
Ricardo) para bens de ordem superior em
contrapartida ao arrefecimento nos bens
de ordem inferior. Realocaria a mao de
obra desses setores finais da economia para
os intermediarios e primarios (de maior
produtividade) evitando o desemprego
estruturalnomédio/longo prazo e, finalmente,
tornaria a economia mais produtiva,
industrializada e intensiva em bens de capital,
gerando vantagens comparativas também
nesses setores de maior valor agregado. E
isto, inevitavelmente, melhoraria os termos
de troca em contrapartida ao que afirma os
adeptos das teorias de path dependence ou
desenvolvimentistas de industrializacao
tardia.

CoNsIDERACOES FiNals

O artigo procurou evidenciar o papel
importante da poupanca privada para a
geracao de riqueza e desenvolvimento
econOmico. Para tal, se estabeleceu a
importancia de diversificar a pauta produtiva
para bens de maior valor agregado, gerando
maior eficiéncia e produtividade da economia
— em suma se defendeu a importancia da
industrializacao econdmica.

Temos consciéncia de nao estarmos sozi-
nhos teoricamente na defesa desse preceito. O
diferencial proposto aqui se encontra na defe-
sa sistematica da poupanca voluntaria como
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elemento essencial para que tal industrializa-
¢ao ocorra.

E a poupanca deliberada que disponi-
biliza fatores escassos para o futuro. E esta
que permite quedas nas taxas de juros tor-
nando o prego do capital ao longo do tempo
mais barato e vidvel economicamente — es-
timulando investimentos. E a poupanca vo-
luntaria que permite uma melhor dispersao
dos lucros entre as diversas etapas produti-
vas da economia (agora mais extensa em ter-
mos produtivos) e propicia a realocacao dos
fatores em bens de ordem inferior (menos
produtivos) para os de ordem superior (mais
produtivos).

Assim, é a poupanga voluntdria que
viabiliza a acumulagao de capital ineren-
temente necessdria para a industrializagao
econdmica. Logo, € esta, elemento gerador
de vantagens comparativas em bens de capi-
tal ao tornar possivel a acumulagado de tal fa-
tor. Assim, pode-se considerar que é também
a poupanca voluntdria elemento primordial
para que os paises melhorem suas compe-
tividades no comércio internacional. E isso
que os torna menos dependentes e passivos
no que tange aos termos de troca dos paises
desenvolvidos em relacao aos demais.

Logo, é a poupanca voluntaria interna
(e nao externa) que torna possivel indus-
trializar e modernizar de forma duradoura
a economia. E esta que permite aos paises
aumentar a produtividade, competir e apro-
veitar as benesses do comércio internacional
(via vantagens comparativas) propiciando
melhores condi¢des de vida no longo prazo.
Talvez seja esse o caminho de desenvolvi-
mento econdmico consistente para as econo-
mias (sub)desenvolvidas no atual sistema de
producao capitalista. con



