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RESUMO

O trabalho teve como objetivo geral apresentar, através da Teoria Austriaca dos Ciclos
Econdmicos, uma explicacéo para o ciclo econémico Brasileiro entre o ano de 2008 a
2017. A natureza do trabalho foi explicativa e a abordagem utilizada qualitativa. Para
tanto, forma utilizadas como fontes o BACEN e o IBGE. Utilizou-se como variaveis
explicativas a taxa basica de juros SELIC e créditos disponiveis pelas instituicdes
privadas e publicas como uma possivel causadora do comportamento do PIB por
setor, buscando uma leitura através dos postulados austriacos, tendo como resultado,
uma relacdo bem proxima entre a teoria e a realidade, apontando as intervencdes
estatais como principais causadoras da crise econdmica brasileira que se iniciou com
0 boom em 2009 e com a recessao em 2015.
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Processo de mercado.
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1 INTRODUCAO

Existem diferentes formas epistemoldgicas de compreender o ciclo econdmico,
suas causas e suas consequéncias. Entre essas formas de compreenséo, tenta-se
descobrir se o ciclo econémico € causado pelo meio econdmico ou pelo meio politico.
Na maioria das conclusdes onde estuda-se os ciclos econdmicos, a sugestao € que,
entre o meio politico e 0 econdmico, um deles é o causador dos ciclos e o outro meio
necessario para recuperacao.

Logo, em uma abordagem que traz o ciclo econémico como uma falha do meio
econdmico, argumenta-se que 0 meio politico é necesséario como forma de corrigir
essas mesmas falhas (KEYNES, 1982). O contrario também é verdadeiro. Quando se
assume que o meio politico € causador do ciclo econémico, defende-se entdo que o
meio econdmico, livre mercado, € 0 processo necessario para a recuperacao
econOmica (DE SOTO, 2012).

Desde 1929, também em 2008, os ciclos econdmicos tiveram bastante
destaque no debate econdmico. Muito se aponta que o meio econdémico, também
conhecido como trocas voluntarias ou livre mercado, possui falhas e que precisam do
meio politico, representado pelo Estado, para corrigir as mesmas e, assim, evitar a
depressao (KEYNES, 1982).

Ha também, em contraponto, contribui¢cdes tedricas feitas pela escola austriaca
de economia que trazem 0 meio econdbmico COMO umM processo, ou Seja, com
tendéncia ao equilibrio e com flutuacdes econdémicas, e que a depressao é um ajuste
natural do mercado apds as intervencdes do Estado no meio econémico, causando
distorcdes generalizadas no mesmo através da moeda, regulamentacdes e das
politicas publicas. Essas intervencdes do Estado que buscam estimular uma
economia, principalmente através da moeda, séo conhecidas como boom (DE SOTO,
2012).

Na perspectiva austriaca, sO existe depressao, pois inicialmente houve um
boom, e este tem inicio em uma expanséo de crédito sem lastro na poupanca, gerado
por uma taxa de juros artificialmente baixa, ou abaixo do mercado propriamente dito.
Mesmo que o meio econdmico fosse necessario para a recuperagcéo econdémica, este
ainda estara sujeito a politicas publicas, regulacdes e restricoes vigentes com origem
no meio politico, o que prolonga o processo de recuperacédo (IORO, 2011).

Em 2008, apds a crise financeira dos Estados Unidos, com a bolha imobiliaria,

muitos paises cairam em uma grave recessao econdmica, voltando, nos anos
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seguintes, a ter crescimento real baixo. A economia brasileira também teve um
comportamento similar, porém, no quarto trimestre de 2009 e no primeiro trimestre de
2010, o seu crescimento real foi um pouco mais elevado em comparacdo com 0S
demais paises, porém, no terceiro trimestre de 2014, o Brasil teve um crescimento
real negativo, que prolongou-se até o primeiro trimestre de 2017, o que torna este
cenario, entre 2008 a 2017 o objeto de estudo desse trabalho.

O que se busca questionar aqui, é se o crescimento real do PIB brasileiro nos
anos de 2009-10 foi um boom de crédito inflacionério causado pelo meio politico, de
acordo com a Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos. Teria 0 meio politico
prolongado a recessdo, de 2014 até 2017, através de politicas publicas, politica
monetaria expansionista e, portanto, agindo de modo a intervir nas trocas voluntarias?
Qual a causalidade entre o meio politico e 0 comportamento da economia durante o
boom e a recessao?

Para respondermos estas questdes, é necessario 0 estudo sobre a perspectiva
da Escola Austriaca sobre os ciclos econémicos, revisando seu conteudo bibliografico.
Apos isso, sera necessario identificar a politica monetéaria adotada no ano de 2008 até
2017 e analisar o PIB por setor desse periodo, para podermos identificar se ha
causalidade entre o meio politico e o ciclo econémico brasileiro de acordo com 0s
postulados austriacos.

A justificativa do trabalho se d& pelo seu tema, que é relevante para atualidade,
e h& diversas contribui¢des teoricas sobre 0 mesmo. Tendo a Escola Austriaca uma
boa contribuicdo para o tema, buscar-se-a identificar se suas premissas teéricas de

fato explicam os acontecimentos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

No presente capitulo sera apresentada as categorias fundamentais do estudo.
Buscando inicialmente uma introducdo sobre a Escola Austriaca de Economia, suas
premissas teoricas sobre 0s ciclos econdmicos e qual o agente principal que causa as
crises econdbmicas. Antes, sera necessario fazer uma identificacdo entre o livre

mercado e o Estado — meio econdmico e meio politico, respectivamente.

2.1 A ESCOLA AUSTRIACA

Busca-se explicar o ciclo econdémico brasileiro através da perspectiva da Escola
Austriaca, logo, faz-se necessario uma breve introdu¢do da mesma. A explicacéo se
dividird em duas partes, sendo a primeira voltada a origem, ao corpo cientifico e as
contribuicdes da Escola Austriaca, e a segunda parte ficara responsavel sobre a

metodologia austriaca.

2.1.1 Origem e contribuicdes

De acordo com Soto (2010), a Escola Austriaca de economia! é assim
conhecida por seus fundadores terem nascidos na Austria. Seu fundador oficial, Carl
Menger, gerou grandes contribuicdes, tal como a Teoria Subjetiva do Valor e a Lei da
Utilidade Marginal Decrescente. A Escola Austriaca, a partir de seu fundador oficial,
surgiu em 1871 com a publicacdo do Principios de Economia Politica. Admirado com
o trabalho de Menger, Eugen von Béhm-Bawerk também foi responsavel por grandes
contribui¢cdes, principalmente com a publicacdo, em trés volumes, de sua obra Kapital
und Kapitalzins (1884), com sua base na teoria subjetiva, onde os juros aparecem
como uma realidade subjetiva da preferéncia temporal, e dinamica de precos. Bohm-
Bawerk teve dois alunos com maior destaque: Joseph Schumpeter e Ludwig von
Mises. Mises, fiel as concepg¢des subjetivistas introduzidas por Menger, foi criador da
metodologia chamado praxeologia, a que postula que as leis econdmicas podem ser

derivadas do axioma de que seres humanos agem. Entre suas contribui¢coes, destaca-

1 A Escola Austriaca de Economia possui uma base tedrica solida dos pensadores Escolasticos.
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se “Human Action (1949)”. Mises teve trés alunos de maior destaque: Friedrich August
von Hayek, Israel Meir Kirzner e Murray Newton Rothbard. Hayek, laureado com o
Nobel de Economia em 1974, teve grandes contribuicbes para a Escola Austriaca,
destaca-se “Prices and production (1931)”, onde o mesmo expbe as consequéncias
nefastas de uma expanséo de crédito sem lastro em poupanca. Kirzner, foi autor de
muitas obras, entre elas, destaca-se “Entrepreneurial Discovery and The Competitive
Market Process (1997)”. Seu maior objeto de estudo, no qual suas contribui¢cdes tém
maior relevancia, é referente a teoria econémica austriaca em geral e sobre a funcao
empresarial, funcionamento e ética de mercados. Rothbard deixou escrito mais de
vinte livros destacando-se dois “Ameérica’s Great Depression (1963)” — onde atraves
da teoria austriaca dos ciclos econémicos, fez uma detalhada explicacao sobre a crise

americana de 1929 — e “Man, Economy, and State (1962)".

2.1.2 Metodologia e consideracfes

Para lorio (2011), a Escola Austriaca de economia possui uma triade basica
simultdnea e complementar. Esta triade € formada pelo conceito de acdo, tempo
dindmico e a hipétese referente aos limites de nosso conhecimento. Ao que se refere
a acao, estudo da acdo humana através da praxeologia, trata-se de qualquer ato
consciente com o objetivo — que pode ou ndo vir a ser concluido com éxito — de sair
de uma situacdo de menor conforto para uma situacdo de maior conforto. O tempo
dindmico entra em contraste ao sentido do tempo newtoniano que considera o tempo
estatico e linear. O tempo é dindmico pois o0 homem adquire experiéncias com o
passar do tempo e, como o futuro é incerto e sempre sera uma nova experiéncia, seus
planos mudam ou mostram-se errados. O conhecimento humano possui, em seu
cerne, elementos de imprevisibilidade e de indeterminacéo, fazendo com que a acao
humana resulte em efeitos involuntarios, que ndo podem ser calculados a priori.

Soto (2010) indica que a concepcao da economia atraves da Escola Austriaca
se da das seguintes formas: O tempo é de extrema relevancia, ja que é um recurso
escasso e um dos itens chave para a acao do individuo; o “capital” € concebido como
um conjunto heterogéneo de bens de capital que constantemente se gastam e é

preciso reproduzir; o processo produtivo é dindmico e esta desagregado em diversas
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etapas, divididas em ordens, de forma vertical?; a moeda é uma junta solta, que afeta
0 processo modificando os precos relativos; explica os fendmenos agregados em
termos individuais; dispde de uma teoria sobre as causas institucionais das crises
econdmicas que explica o seu carater recorrente; dispde de uma elaborada teoria do
capital, contribuida por Béhm-Bawerk e complementada por Hayek; a poupanca
desempenha um papel protagonista e indica a preferéncia temporal, mudando a
ordem de producao e o tipo de tecnologia a utilizar; a procura de bens de capital varia
em direcdo contraria a procura de bens de consumo; Investimento e consumo néo
podem ser estimulados ao mesmo tempo?; supde-se que os custos de producdo séo
subjetivos e ndo estdo dados?; Precos de mercado tendem a determinar os custos de
producao;

Considera-se a taxa de juros como um preco de mercado, determinado por
valoracdes subjetivas de preferéncia temporal, que se utiliza para calcular o valor atual
do fluxo futuro de rendimentos para o qual tende o preco de mercado de cada bem de
capital. A manipulacéo da taxa de juro, descasando-a com a preferéncia intertemporal
dos individuos, pelos bancos centrais e o sistema bancario com reserva fracionaria

geram ciclos recorrentes de expansao e recessao.

2.2 DOS MEIOS DE SE OBTER ALGO

Para determinar se o ciclo econébmico € de fato causado pelo Estado —
conforme propde a escola austriaca — em vez do livre mercado, sera feito uma releitura
para identificar o que € o Estado, o que o livre mercado e qual a causalidade da
interacdo entre esses dois elementos através da perspectiva austriaca.

O estado inicial do individuo, como dira Rothbard (2012a), é a pobreza. Ele
nasce indefeso e precisara utilizar de suas competéncias fisicas — sua energia — e da
sua mente para poder captar os recursos disponiveis na natureza e transformar os

mesmos em bens e realoca-los com fim de satisfazer suas necessidades e melhorar

2 Aqui ja temos um insight da estrutura de capital, assunto abordado ao decorrer do trabalho.

8 Por exemplo: Se o leitor possuir R$ 10,00, ndo ha como consumir e investir o mesmo
simultaneamente. Se isso ndo é possivel em termos “micro”, o que fara ser possivel em termos
“macro”?

4 Valor de algo é determinado pela utilidade e escassez do mesmo, se um bem de ordem final é
comprado para produzir um bem de primeira ordem, e se torna um custo, logo ele é consequéncia da
subjetividade da economia vigente. Portanto, preco determina custo.
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seu padrédo de vida. Essa melhora na qualidade de vida s6 poderé ser possivel através
da producéo — obter os recursos naturais, transformar os mesmos em bens e realoca-
los — e da troca destes produtos por outros produtos. O ser humano percebeu que,
por meio do comércio — troca mutua — a produtividade aumenta, aumentando assim a
qualidade de vida. Logo, o método de producao-e-troca se mostra um bom método
para alcancar a prosperidade “natural’.

Rothbard (2012a, p.11) segue indicando que “O caminho social ditado pelas
exigéncias da natureza humana, portanto, € o caminho dos ‘direitos de propriedade’ e
do ‘livre mercado’ de doagdes ou trocas de tais direitos. .

Na percussdo do caminho supracitado, sabe-se que o ser humano de certa
forma buscava obter algo com a violéncia, em vez de utilizar da troca, por diversas
razdes. Porém, ao passar do tempo, o ser humano aprendeu a evitar o uso desse
método primitivo de luta por recursos, onde sé pode adquirir algo a custa de um
terceiro, na medida em que percebia que o método de troca multiplicava imensamente
os recursos de forma pacifica (ROTHBARD, 2012a).

Destaca-se, entdo, que em nossas relac¢des individuais, ha duas formas de se
obter algo e uma é oposta a outra. Ha o trabalho, troca voluntaria de bens produzidos
por seu proprietario, e o roubo, o confisco desse bem através do uso da agresséo.
Chamemos a forma de se obter algo através da troca voluntario de meio econémico e
a forma de se obter algo através do confisco de meio politico (OPPENHEIMER,
1922)°,

Apés as consideracdes acima, Oppenheimer (1922) faz um complemento
indicando o Estado como uma organizacdo de meios politicos.

2.2.1 Do meio econbmico

O meio econbmico é o meio onde se obtém algo através das trocas livres e
voluntarias. Porém, para compreender o cerne da terminologia “troca voluntaria”,
estudaremos sua natureza. A troca livre e voluntaria se da através do livre mercado,

ou laissez-faire. Logo, para uma troca acontecer, deve-se realizar a troca de titulos de

5 Livro originalmente publicado em lingua inglesa em 1922.
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propriedade, e para essa troca se livre e voluntéaria, deve ser ausente de agressao.
Portanto, em um estudo mais aprofundado no que tange o laissez-faire, para que a
troca livre e voluntaria aconteca, o individuo devera ter total direito sobre a propriedade
Ou recursos naturais que descobrira e transforma-los através do trabalho para que,
assim, possa déa-los ou trocé-los com outros individuos. Considerando as premissas
acima, qualquer elemento que apresente um nivel, independente de qual seja o
mesmo, de agressao a uma sociedade que realiza trocas voluntarias através das
descricOes supracitadas, implica em uma caracterizacdo diferente do laissez-faire
(ROTHBARD, 2012b).

Serd feito uma andlise do laissez-faire ao que tange o processo de mercado, a
sua estrutura de capital, as implicacbes da moeda e uma analise geral do meio

econdmico a partir da teoria austriaca.

2.2.1.1 O processo de mercado

A praxeologia nada mais é que o estudo da acdo humana, denominada por
Mises. Acdo humana € um comportamento consciente e proposital, ou seja, é a
vontade do individuo posta em funcionamento que procura atingir — ha possibilidade
de ndo obter sucesso ao atingir o objetivo — determinados fins. Ele sé ndo agira
guando estiver em estado de contentamento ou satisfacdo. Logo, o incentivo que faz
com que o homem pratique a acéo é, e sempre sera, o desconforto (MISES, 2010).

O axioma da acdo tem sua base nas categorias de valores, fins, meios,
escolhas, preferéncia, custo, lucro e prejuizo, bem como o tempo e a causalidade.
Portanto, se fossemos montar um mapa verbal e formal para descrever a acao, ele
seria da seguinte forma: Individuos agem para atingir determinados fins — para atingir
esse determinado fim, ou objetivo, o individuo devera valorizar mais este objetivo ao
ponto de trocar ele por outros objetivos —, para isso ele devera interferir, ou deixar de
interferir, em um momento prévio para um resultado subsequente. Esta interferéncia
usara de algum recurso escasso — energia do individuo, tempo ou demais recursos —
para gerar esse resultado. Esses meios usados também tem um valor, valor objetivo,
para este individuo, pois ele deve considerar o uso destes para atingir o objetivo. Esta
acdo sO podera ser executada sequencialmente, pois envolvera escolhas. Ele ndo
sera capaz de atingir todos os objetivos ao mesmo tempo, pois toda acdo envolvera

custo e, por fim, este objetivo devera Ihe causa algum lucro, pois seu objetivo devera
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ser, conforme j& citado, mais valioso que seus custos envolvidos e as oportunidades
renunciadas (HOPPE, 2010).

Dentro do axioma da acéo, lida-se com a questéo da valoracédo de um objetivo
— fins que se deseja alcancar — e, também, a valoracdo dos meios para atingir tal
objetivo. Logo, é deveras importante um estudo aprofundado referente ao valor.
Considera-se o valor, como o valor atribuido a utilidade e escassez de maneira
subjetiva, conhecida como lei da utilidade marginal. Somada ao axioma da acéao,
deduz-se que o individuo escolhe seus objetivos e organiza-os em uma escala
valorativa propria, ou seja, que ndo é inerente aos seus objetivos. A utilidade, entéo,
mostra-se capaz de afetar a demanda, porém, uma vez que nao ha maneira de medir
objetivamente os custos de producédo, jA que as alternativas relevantes nédo foram
realizadas e, logo, ndo poderdo ser avaliadas monetariamente, a utilidade também
afetara a oferta (IORO, 2011).

Para os austriacos, por lidar com o subjetivismo, deduz-se que o contetdo da
mente humana, que influenciara nas tomadas de decisdo, ndo pode ser determinado
rigidamente por eventos externos. Em suma, para 0s austriacos a teoria econémica
deve lidar com fatores que determinam as escolhas, e ndo com interagdes entre
magnitudes objetivas. Ao longo do tempo, essas mesmas decisdes sao tomadas sob
a condicdo de incerteza genuina. Quando ha uma escolha — uma acao em curso —, as
consequéncias dessa escolha irdo depender, ao menos parcialmente, das escolhas
dos outros individuos, sendo estas feitas ou ainda néo feitas. Logo, um mundo sob a
condicao de autonomia das decisdes individuais implica em um futuro desconhecido,
que ndo podera ser conhecido ou aprendido (IORO, 2011).

O individuo capaz de agir, sera capaz de identificar a diferenca entre o tempo
antes da acéo, o tempo usado na acdo e o tempo apds acdo e notara que o ser
humano ndo pode abdicar da passagem do tempo. Logo, o tempo é um fluxo
permanente de eventos. A acdo sO podera afetar o futuro, nunca o presente, que a
cada momento se transforma em passado. O individuo adquire conhecimento do
tempo quando pensa em transformar o presente, momento de menos insatisfagéo,
numa situacao futura mais satisfatoria, ou seja, agindo. O agora do presente se move
para o passado, ficando retido sempre na memodria a experiéncia, agregando ao
conhecimento. Portanto esse fluxo de tempo da a sensacdo, ao individuo, de
novidade, aprendizado, surpresa e descoberta, que, agregado ao conhecimento, fara

com ele execute uma nova acéo, partindo do seu novo conhecimento (MISES, 2010).
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O tempo, na perspectiva austriaca, € denominado tempo real ou subjetivo —
contraponto ao sentido de tempo newtoniano — e possui trés caracteristicas:
Continuidade dinamica, heterogeneidade e a eficacia causal. A continuidade dinamica
conta com dois elementos, a memoria e a expectativa. Complementando a finalizacéao
do paragrafo anterior, entende-se por continuidade dindmica como uma experiéncia
de uma situacao inicial que é usada para um parametro numa segunda situacdo no
qual esta serd um parametro para uma terceira situacado e assim consecutivamente.
Logo, continuidade dindmico e processo de mercado sao fenbmenos inseparaveis.
Por heterogeneidade entende-se que, a memoria € o componente de nossa
experiéncia que liga o passado ao presente. Cada experiéncia enriguece a memaoria
do individuo, de forma continua, entre cada momento que se sucede, portanto, seus
valores subjetivos vao se transformando continuamente. Logo, continuidade dinamica
e heterogeneidade sdo duas caracteristicas de um mesmo evento. Mesmo quando
uma previsdo é realizada com sucesso, a experiéncia desta ndo sera exatamente
como prevista, uma vez que no momento da previsdo, seu conhecimento, e pontos de
vistas, eram diferentes até o momento em que ocorre o fenémeno previsto. A eficacia
causal decorre da heterogeneidade. O tempo € potente e criativo, j& que a cada
momento é uma experiéncia de algo novo, alterando a perspectiva individual sobre o
mundo. Logo, a competicdo deixa de ser um estado de equilibrio, e torna-se um
processo que caracterizado pela descoberta (IORO, 2011).

ApOs essas proposicdes tedricas, 0 autor traz que o mercado é, entdo, um
processo de continuas descobertas, tentativas e erros, onde as reducbes das
incertezas tendem a sistematicamente a guiar os planos formulados pelos agentes
econdbmicos. Conclui-se, entdo, que a escola austriaca, através dos ensinamentos
passado por Mises, estuda sempre 0 movimento — 0 mercado COmo um processo —, e
nao o estado de equilibrio de algo (IORO, 2011).

2.2.1.2 A estrutura de capital

Para haver um resultado alcangavel, sendo este uma recompensa pela
producdo de um bem ou servico, havera, sempre, um esfor¢o anteriormente realizado.
Individuos, com anseio de alcancar determinados fins, utilizam meios que julgam
adequados, e menos valorosos que o objetivo final, para atingir esse determinado fim.

Os meios serdo sempre escassos em relacdo aos fins, caso contrario, ndo precisariam
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ser levados em conta ao definir-se acédo. Ao lado disso, fins e meios ndo séo
parametros ou dados, mas sim resultados da atividade empresarial, que consistira na
criacao, descoberta ou tomar como ciéncia quais 0os meios e os fins melhor servem
ao individuo, ao longo da vida. O tempo € o que separa 0 agente, do seu fim —uma
acdo nado pode ser instantanea — representado por uma séria sucessivas de etapas
inerentes ao processo de acgéo. E intuitivo deduzir que, quando maiores as etapas no
cerne da acao, ou seja, maior 0 tempo que se espera para atingir um fim, no ponto de
vista subjetivo, assim como quanto maior o grau de incerteza, o fim que se deseja
alcancar tera um valor maior. Caso contrario, optar-se-ia sempre por ag¢des “curtas” e
“ndo duvidosas”. Existe, claro, um desejo do individuo por realizar a agéo e atingir um
objetivo com menor tempo possivel e maior seguranca, porém este comportamento
muda quando o objetivo final possui um alto valor, fazendo com que o individuo mostre
disposicdo de adiar a realizagdo dos seus propésitos. Nesse sentido, um individuo
que almeja mais de um objetivo com igual valor, ele optard pelo qual necessitara
realizar menos esforgo. A esta troca de comportamento, denominaremos preferéncia
temporal. Os bens futuros dever&o vir com uma recompensa quando comparados aos
bens presentes, caso contrario, o individuo optara pelo bem presente, se Ihe for maior
valorado (DE SOTO, 2012).

Cada etapa intermediaria de cada processo inerente a acdo, € denominada
bens de capital. Logo, bem de capital € uma das etapas, de uma série sucessivas de
etapas, que constitui todo o processo produtivo desenvolvido pelo individuo. Portanto
“[...] na produg¢ao do bem final automaovel, o chassi € um bem intermediario, um bem
que ja embute um valor adicionado e que ainda ndo esta ‘pronto’ para o consumo final,
mas que é utilizado na producédo do bem de primeira ordem.” (IORO, 2011, p.105).

A producéo industrial também possui etapas, e este estudo esta inserido nesta
secdo. Ja se tem um leve insight sobre o que é a estrutura de capital. Conforme visto
no paragrafo anterior, resumidamente, a producéo, no sentido de estrutura de capital,
€ a sequéncia de etapas de um bem, desde sua forma bruta — recém descoberto sem
nenhuma aplicagéo de trabalho — até o mesmo se tornar um bem de consumo, pronto
para ser entregue as maos do consumidor. Algumas mais especificacbes serao
esclarecidas. Terra e trabalho sdo os meios originais de producdo. Fatores de
producdo sem alguma qualificagé@o, abrange ao capital, o que significara incluir todos
os fatores pela qual deriva-se entrada em formas de riquezas, rendas e juros. Todo

bem usados para produzir um bem de consumo — incluindo os meios originais de
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producédo —, é denominado bens de producédo. O bem de producdo que se encontra
entre 0 meio original de produgéo e os bens de consumo, denomina-se produtos
intermediarios (HAYEK, 2011).

Qual é a natureza da causa imediata da variacdo da producdo industrial,
estrutura de capital? Ha ao menos trés teorias que buscam responder essa questéo.
A primeira das teorias tem o ponto de vista que as causas principais da variagdo da
producao industrial estdo nas mudancas das vontades dos individuos em aumentar
esforcos. Esta teoria €, provavelmente, a mais aceita atualmente. A segunda teoria,
explica as variagdes da producao pela simples mudanca dos fatores de producdo. Na
terceira teoria, assume-se o equilibrio e isso tem uma vasta vantagem, mas partindo
disso, deve-se prestar mais atencdo para as causas das mudancas — aqui refere-se
as mudancas nos métodos de utilizar os recursos existentes — na producéo industrial
onde a importancia deste, poderia ser subestimado de alguma forma. A producéo
industrial como um todo também aumenta, ou reduz, em grande parte por mudancas
pelo modo de uso dos recursos existentes, porém, as mudancgas na producdo nao se
dao pelo progresso do conhecimento técnico, mas sim pela organizacdo na producéo
para que os recursos disponiveis sejam destinados a satisfacdo das necessidades
futuras, mas distantes que a anterior. Nesse sentido, nessa forma de organizacao da
producdo, alongando o processo de producdo seremos capazes de obter maior
guantidade dos bens de consumo dada a quantidade de meios de producéo original.
Destaca-se que devemos aumentar a producdo de bens de consumo dado a uma
guantidade dos meios originais de producgéao, considerando que tenhamos vontade de
esperar o suficiente pelo produto. O que deve ser observado é que, qualquer
mudanca vinda do método de producdo de qualquer duracdo para um método que
dure mais ou menos — em questdo temporal — implica mudancas severas na
organizacao da producao ou, no campo da precisao, estrutura de producédo (HAYEK,
2012).
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A estrutura l6gica recém citada pode ser representada pela figura 01 a seguir.

Figura 1 - Triangulo de Hayek

ORIGINAL MEANS OF PRODUCTION

INTERMEDIATE PRODUCTS

OUITPLAT OF CONSUMERS (GOODS
I, 1.

Fonte: Hayek (2011, p.228).

No triangulo de Hayek, os valores dos meios originais de produgcdo séo
expressos pela projecao horizontal da hipotenusa, onde a linha vertical representa o
tempo, dividido em etapas — da cima para baixo —, e inclinacdo da linha, no decorrer
do tempo, significa os meios originais de producéo total que se mostram se expandem
continuamente. A area total do triangulo nos mostra as etapas onde varios meios
originais de producdo passaram, tal como os bens intermediarios, antes de se tornar
um bem de consumo. A cada etapa que se conclui, 0 bem, antes de se tornar bem de
consumo, torna-se mais valorado, logo, a linha vertical também indica o valor (HAYEK,
2012).

O alongamento e o valor dos bens, a cada passagem de etapa, tal como o
valor final, se dara pela preferéncia temporal. Um aumento em poupanca provocara
uma realocacao do capital no triangulo, de um jeito onde a economia esteja passando
por uma acumulacédo de capital e um crescimento real — No sentido oposto de artificial.
Seguindo essa légica, uma alteragdo da condigdo de crédito, atraves do meio politico,
como uma reducdo artificial das taxas de juros em proporcdo pelo empréstimo de
dinheiro recém impresso, provocara mas alocacfes de recursos, ou capital, fazendo
com que a economia cresc¢a de forma insustentavel, levando a uma crise econémica.

Ao lado de gue é relativamente impossivel consumir e investir — nesse sentido, investir
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tem identidade com poupanca — um determinado bem ao mesmo tempo, a producéo
de bens, entdo, partird da crenca em haver uma poupanc¢a que, como supracitado, é
uma rendncia do consumo no presente para maior consumo no futuro (IORO, 2011).

Individuos, “ceteris paribus”, valorizam mais os bens no presente do que os
bens nos futuros com caracteristicas semelhantes, pois estas tém uma tendéncia a
consumir mais no presente do que no futuro. Essa premissa é denominada lei da
preferéncia temporal, uma derivada do axioma da acéo e parte da consideracdo de
qgue o tempo é um fator escasso e que, logo, o individuo procura obter a situagao
satisfatoria em menor tempo possivel. Isso explica a margem existente entre o preco
de venda e os custos, da qual os empresarios recolnem que ofertam o0s recursos
necessarios para a compra do bem de capital (IORO, 2011).

A diferenca nos valores entre bens de caracteristicas semelhantes, onde um é
um bem no presente e o outro no futuro, é denominada de juros originarios. O
montante de juros originarios terd uma proporcionalidade, direta, a preferéncia
temporal dos individuos. Quanto mais os individuos valorizam o consumo presente,
maior tera que ser o montante de juros para tornar a poupanca um ato atrativo. Caso
os individuos tendem a poupar mais — consumir no futuro —, menor deveré ser a taxa

de juros para que estes abram méao da poupanca (IORO, 2011).

2.2.1.3 A moeda

Por mais que Menger, Wieser e Bohm-Bawerk tivessem alcancados
otimos resultados ao que se refere as andlises de valor e dos mercados, a conhecida
microeconomia, ndo se podia dizer o mesmo no campo dos problemas monetarios.
Tao logo, em 1903, Karl Helfferich, um economista especialista em assuntos
monetarios, lancou um desafio a escola austriaca para conseguir uma satisfatoria
explicagéo aos problemas monetarios. Até entdo, o conceito de utilidade marginal ndo
havia sido usado para explicar o fendbmeno da moeda. Foi entdo que, em 1912, Mises
completou satisfatoriamente o desafio com seu livro Theorie des Geldes und der
Umlaufsmittel (IORO, 2011).

Para Mises (2013) o fendbmeno do dinheiro pressupde uma ordem
econbmica baseada na divisao do trabalho e na propriedade privada tanto nos bens
de primeira ordem, quanto nos de Ultima ordem. A producéo de bens de ultima ordem

precisa ser “anarquista”. O que sera produzido e como sera produzido sera decidido
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pelo detentor do meio de producédo e este o fard por suas proprias necessidades e as
necessidades dos outros, considerando a valoragéo destes para com o detentor do
meio de producdo. O “equilibrio” entre produgdo e consumo esta presente no
mercado, onde diferentes produtores barganham e trocam seus produtos entre si. A
funcéo do dinheiro é facilitar essas trocas. Logo, individuos irdo abrir mdo de um bem
em troca do dinheiro, pois este representa uma utilidade marginal maior do que
aguele, e este sO representara uma utilidade marginal maior, para o individuo, por
conta do seu poder de compra esperado — capacidade de adquirir bens e servigos
reais no futuro. Ao lado disso, entende-se que o poder de compra futuro esperado do
dinheiro, explica seu atual poder de compra. O elemento tempo evita com que “o poder
de compra seja explicado pelo poder de compra”, ja que as pessoas agem esperando
hoje que o dinheiro tenha um certo poder de compra no futuro, com base em sua
experiéncia ao que tange o poder de compra do dia anterior ao de hoje. As pessoas
do “dia anterior ao de hoje” agiram da mesma forma, e assim continuamente.

Esse efeito de causalidade — agir em aceitar dinheiro por conta de uma
expectativa do seu valor futuro em detrimento de suas experiéncias passadas —
também esti presente como um requisito de agdo — no campo da praxeologia. O
individuo tem condi¢Bes de agir e assim o faz pois consegue descobrir relacdes
causais que determinam mudancas e transformac¢des no universo. Em um mundo
onde ndo ha relacdes causais e sem regularidades dos fenbmenos, ndo haveria
campo para acdo humana. Um mundo assim seria um completo caos. O individuo ndo
pode agir onde ndo percebe nenhuma relacdo causal, apesar de que o mesmo
individuo pode vir deixar de agir, caso nao haja condicbes de influenciar a causa
(MISES, 2010).

Logo, o dinheiro é a commodity mais negociada em um mercado® e o crédito é
a troca de um bem presente, por um esperado bem futuro. O dinheiro funciona como
um transmissor do valor através do tempo pois certos bens servem como meio de
troca. O dinheiro ndo é um numero abstrato ou um padrdo de precos, €
necessariamente um bem econbmico e é avaliado por seu proprio mérito e dos
servicos e bens que o individuo esperar poder adquirir. Sua funcdo econémica
também envolve o transporte através de um espaco a outro. Por vivermos na incerteza

genuina, nds mantemos caixa do dinheiro. Se tivéssemos certeza sobre o futuro, em

6 O bem comum entre todos os meios de trocas, que explicara a origem dos ciclos econémicos.
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vez de guardarmos dinheiro, simplesmente guardariamos o bem que seria hecesséria
no futuro, maximizando nossos “lucros” — o tempo é um recurso escasso a ser usado
para atingir um fim, logo seria mais eficiente ja possuirmos o bem necessario no futuro
do que o dinheiro para fazer a troca e obter esse mesmo bem hipotético (NORTH,
2012).

Para Mises (2010) é um erro considerar a suposi¢ao de neutralidade da moeda.
Uma ideia geral dessa doutrina € percepcéo de que o nivel de preco sobe ou desce
proporcionalmente ao aumento ou reducédo da quantidade de moeda em circulagéo.
N&o hé& a possibilidade de que uma mudanca na quantidade monetaria afete os precos
de todos os bens e servico ao mesmo tempo e com a mesma intensidade’.

Hazlitt (2010) traz o primeiro insight de que o maior problema do ciclo
econdmico ndo esté na depressao, mas sim no boom. Ainda que ndo seja considerado
o efeito inflacionario, o aumento de crédito através da politica monetaria tem o poder
de desviar a producéo. O emprestador da esfera privada arrisca seus préprios fundos
— é obvio que o banqueiro praticara a reserva fracionaria e que o fundo arriscado é na
verdade outrem, mas considerando que o banqueiro pagara os fundos deste outro
individuo, a afirmativa se mantém. E quando este o fari, sera extremamente
cuidadoso ao analisar o possivel empréstimo.

Apesar de ndo ser um participante da Escola Austriaca, Friedman (2016) traz
um complemento muito importante: as quatro formas de gastar o dinheiro. A primeira
forma é quando gastamos nosso dinheiro com nés mesmos, onde temos 0s incentivos
para fazer da melhor forma possivel — maximizar o custo-beneficio. A segunda forma
€ gquando gastamos o0 nosso dinheiro com um terceiro, nesse caso, iremos calcular o
valor do presente em funcdo da importancia e do merecimento da pessoa e
principalmente se temos ou ndo condi¢cdes para isso. A terceira forma € quando
gastamos o dinheiro de um terceiro conosco, nesse caso nao teremos incentivos para
buscar se preocupar com uma restricdo orcamentéaria ao lado de que buscaremos o
melhor dos resultados, ja que o dinheiro ndo provém de um trabalho feito por nés, mas

o fim dele é para nos satisfazer. Em ultimo caso, a quarta forma é gastar o dinheiro

7 Na pagina 14, pode-se verificar que cada etapa da estrutura de capital € uma “distancia temporal” até
o consumidor final. E que o tempo de producéo para a proxima etapa n&o é uniforme. E um equivoco
considerar que a oferta monetaria afete cada etapa da estrutura de capital e com a mesma intensidade.
Levando em conta que a expansao monetaria oferece um insight para os empreendedores de que a
preferéncia temporal dos individuos é baixa — pouco consumo — o que pode prejudicar, principalmente,
0s bens de Gltima ordem.
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dos outros com 0s outros, onde as preocupacdes da primeira e segunda forma
desaparecem. O Estado, entdo, € a representacdo da quarta forma, onde ao gastar o
dinheiro dos outros, ndo se preocupara com uma restricdo financeira e muito menos
com a qualidade — tdo pouco com as consequéncias.

Hazlitt (2010) complementa dizendo que se o governo fosse entrar no mesmo
ramo com 0S mesmos critérios, ndo haveria finalidade logica para ele atuar nesse
setor. Logo, faz sentido que sua metodologia de andlise seja diferente da esfera
privada. Portanto, um individuo A que receberia um crédito da esfera privada para
produzir um determinado bem, ndo precisaria buscar a esfera publica para conseguir
crédito, e o individuo B, que foi descartado pela esfera privada, buscara o crédito na
esfera publica. Pode vir acontecer de que B se torne um membro da sociedade, util e
produtivo. Mas sabe-se que em geral, ndo é assim que acontece. Isso se torna
evidente quando se volta afirmagéo de que o padrdo governamental para conceder
crédito é diferente do privado: crédito para quem oferece mais risco — com dinheiro do
contribuinte. Tal politica levara a favoritismo, escandalos, recriminacées e outros
fatores. Deixando de lado esses males, percebe-se que o desvio da producéo
acontece ao penalizar os contribuintes com suas respectivas preferéncias no
mercado, para subsidiar um individuo especifico, causando distor¢ées no mercado®.

Além de desviar a producgdo, o crédito, quando fornecido pelo governo sem
lastro em poupanca, tem mais um efeito: a inflacdo. Hazlitt (2010) comenta que no
curto prazo, a inflacdo pode haver certos beneficios para um certo grupo, mas isso
ocorrera a custo de outrem. Ao longo prazo, a inflagdo origina tem consequéncias
severas para toda a comunidade. Mesmo uma inflagdo suave, por se tratar do meio
comum de troca, pode vir a distorcer uma estrutura de producdo. Ha, entdo, a
expansdo de algumas industrias a custa de outras, resultando em mé& aplicacdo e
destruicéo de capital. Quando isso ocorre, duas coisas sao impossiveis de acontecer;
deter suavemente a inflagéo, afastando a depresséo que vira, e controlar o valor do
dinheiro sob a inflacdo — j& que a causalidade ndo € mecanica.

O alongamento da estrutura de capital quando n&o tem respaldo em poupanca,
mas sim em crédito sem lastro em poupanca, causara crises e a consequente

recessao. Um alongamento na estrutura de capital com respaldo em poupancga, evita

8 Conferir o item 2.2.2.2.1.
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todos os seis efeitos microeconémicos® que surgem com a expansdo de crédito
artificial. Se o crédito provir de uma poupanca real, a reducdo do consumo que
possibilitou essa poupanca fara com que haja mais recursos produtivos no mercado
de fatores de producéo originais, fazendo com que os bens de Ultima ordem possam
alcancar esse recurso sem ter que pagar por precos mais elevados — taxa de juros?®
(DE SOTO, 2010).

Porém, mesmo que a expansao seja respaldada na poupanca, ha a
possibilidade de haver uma crise econémica. Bagus (2010) comenta que mesmo que
um banco mantenha 100% de suas reservas, 0 mesmo ainda podera se envolver com
o descasamento de prazo, incentivo da existéncia de um governo que garanta
solucdes em situacdes de crises. Um bom exemplo seria o banco pegar emprestado
em termos de curto prazo, mas empresta em termos de longo prazo a mesma taxa de
juros para as duas situacdes — atraem fundos por um ano e emprestam a dez. Logo,
0 banco reduzira a taxa de juros de longo prazo, mesmo que nao haja um aumento
na poupanca. Cria-se, entdo, a ilusdo de que os investimentos podem ser,
sustentavelmente, aumentados, por conta desse descasamento de prazos.
Empresarios, entdo, iniciam projetos de longo prazo que seriam apenas possiveis com
uma poupanca real. Portanto, o incentivo de um agente regulador que podera salvar
0s bancos em um momento ruim, faz com que o banco ndo tenha essa preocupacgao
com o descasamento de prazos.

Ainda que o crédito fornecido seja respaldado em poupanca, a crise econémica
ainda pode ocorrer por conta da intervencao do Estado, que tem, em sua natureza,
um elemento anti-mercado!!. Isso ocorre com o Estado concedendo privilégios aos
bancos, ignorando os principios tradicionais do direito de propriedade — principio vital
para uma economia de mercado —, que € uma violagéo for¢cada institucionalmente do
direito a propriedade ao que tange o contrato de deposito bancario de dinheiro (DE
SOTO, 2012).

9 Pg. 49.

10 | embrando que a taxa de juros reflete as preferéncias temporais, logo, se ndo ha poupanca, a taxa
de juros sera mais alta.

11pg.17.
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2.2.1.4 Fundamentos da macroeconomia austriaca

Em busca de um didlogo com o mainstream economics, considerando que 0s
austriacos ndo sao adeptos a métodos quantitativos que trabalham o estado de
equilibrio, é interessante deixarmos o campo do diadlogo formal e migrarmos para essa
linguagem mais convencional, evitando, assim, um isolamento académico (IORO,
2011).

A macroeconomia e a microeconomia tradicionalmente lidam com o
estado de equilibrio, antagonizando 0 mercado como um processo que esta presente
na teoria austriaca. A macroeconomia, por ter um destaque nas situa¢des de curto
prazo, acaba por ignorar variacbes no estoque de capital. Mesmo havendo
contribuicBes mais recentes que trabalham com as variacdes de estoque, estas
acabam por deixar passar os desequilibrios da economia. Uma aproximacao com a
realidade da economia, Portanto, devera considerar um mix desses dois sinais,
exatamente o que a Macroeconomia de Estrutura de Capital busca. Ha trés conceitos
gue formam a Macroeconomia da Estrutura de Capital, sendo estes: O mercado de
fundo para empréstimos, a fronteira de possibilidades de producdo e a estrutura
intertemporal de producéao (IORO, 2011).

2.2.1.4.1 O mercado de fundo para empréstimos

Figura 2 - Fundo para empréstimos
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Fonte: loro (2011, p.186).
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Na Macroeconomia da Estrutura de Capital, o ato poupar, representado
por S, é acumular poder e optar por consumir no futuro. Na figura 2, S representa a
curva de oferta, ao lado de que I, investimentos, representa a demanda de fundos
para empréstimos. Como é conhecido, r representara a taxa de juros, elemento que
coordena as escolhas intertemporais dos individuos. Se a taxa de juros é considerada
alta, esta incentivard a poupanca, caso contrério, estimulard o consumo. Na figura 02,
a taxa de juros “de equilibrio”, indica perfeita coordenacéao entre os planos de poupar,

ou de consumir no futuro, com a demanda de bens de capital (IORO, 2011).

2.2.1.4.2 Fronteiras de possibilidades de producéao

Figura 3 - A Fronteira de Possibilidade de Producéo

C

Fonte: loro (2011, p.187).

A Fronteira de possibilidades de producgdo, também conhecida como curva da
transformacao, considera a existéncia de dois bens, bem de consumo, representado
por C, e bens de capital, representado por I, ao longo da curva que indica a taxa
marginal de substituicdo técnica, que indica quantas unidades abdicamos de um bem
em detrimento de outro, que é decrescente. Logo, para produzir adicionais unidades
bens de capital, devera renunciar a quantidade, cada vez maiores, de bens de
consumo. O crescimento da economia — que indicaria a expansdo da Fronteira de
possibilidades de producéo — ter& como requisito o crescimento na producéo de bens

de capital, tdo logo, investimentos (IORO, 2011).
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2.2.1.4.3 Estrutura intertemporal de producéo
Figura 4 - Estrutura intertemporal de producao
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Fonte: loro (2011, p.188).

J& abordado anteriormente!, a Estrutura intertemporal de producdo —
entre diversos titulos, também é conhecida como Estrutura de capital ou Triangulo de
Hayek — traz consigo a importancia do tempo tdo destacado pela escola austriaca. Em
outros modelos macroecondmicos ndo é levado em consideracgéo o intervalo de tempo
entre o inicio da producdo de um bem qualquer até este ser levado as prateleiras e
vendido ao consumidor final, ou seja, o tempo que decorre entre o inicio da producéo
— bens de ultima ordem — até este se tornar um bem de consumo — bens de primeira
ordem — é igual a zero. E conveniente ressaltar que a taxa de juros, em cada uma das
etapas, € representada pela inclinagcdo da Estrutura intertemporal de producéo,
conforme demonstra a figura 04 (IORO, 2011).

Figura 5 - Taxa juros x etapa de producao

Fonte: loro (2011, p.189)
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2.2.1.5 A macroecondmia austriaca
A macroeconomia da estrutura de capital € combinagcdo, em um Unico
diagrama, dos graficos que representam o fundo para empréstimos, fronteira de

possibilidade de producdo e estrutura intertemporal de producdo, anteriormente
apresentados, e sua combinacéo resulta da figura 6 (IORO, 2011).

Figura 6 - Macroeconomia da Estrutura de Capital
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Fonte: loro (2011, p.190).

No gréafico acima, considera-se que a) a economia esta em seu nivel
natural, b) Investimentos sdo apenas o suficiente para compensar a depreciacdo de
capital, ¢) Consumo esta no nivel da Fronteira de possibilidades de producéo e d)
Poupanca se encontra em estado de equilibrio com o investimento. Deve-se destacar,
como ja abordado anteriormente, a taxa de juros reflete as preferéncias temporais dos
individuos ao lado que indica a inclinacdo da estrutura de capital. Para esta ultima
afirmacao, a demonstracao dela através de um diagrama pode ser representada pela
figura 06 abaixo. Nota-se que existe uma reestruturacado do capital, quando ha um
aumento — tornando a estrutura de capital mais longa — ou reducdo — o0 que encurtara
a distancia entre bens de ordens finais e bens de primeira ordem — no nivel de
poupanca, causado pela mudanca na preferéncia temporal, que refletira na taxa de
juros (IORO, 2011).
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Figura 7 - Mudancas nas preferéncias temporais
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Fonte: loro (2011, p.194).

Toda essa base tedrica tem como objetivo analisar o0 meio econémico sem a
interferéncia do meio politico, todas as flutuacdes e distor¢cdes serdo discutidos

posteriormente a fim de constatar a causalidade entre o Estado e o meio econdémico.

2.2.2 Do meio politico

Complementando as consideragdes finais do item 2.2, Rothbard traz
maiores explicacdes referente ao meio politico: Considera-se o individuo, ou grupo de
individuos, que utiliza do meio politico, um invasor ou interventor. O meio politico é
manifestado pela interferéncia através da violéncia, ou sobre ameaca da mesma, nas
relacdes sociais voluntarias, mercado de individuos ou de suas propriedades. Existem
trés formas em que o meio politico se manifesta. Na primeira o individuo interventor
detém o poder de obrigar um outro individuo a fazer, ou impedir o mesmo de fazer,
algo que envolva sua propriedade ou pessoa, direta e unicamente. Essa intervencao
denomina-se ‘“intervengdo autistica”, pois envolve apenas o proprio sujeito,
restringindo o uso da propriedade do mesmo, nos casos que nao envolvem troca. A
segunda categoria é denominada como ‘“intervencao binaria’, onde o interventor,
coercitivamente, forca uma troca entre ele e um individuo, ou o faz oferecer um
“‘presente”. A terceira categoria pode ser chamada de “intervencgao triangular”’, onde
h& uma proibicdo, ou uma penalizacdo, em uma troca — real ou em potencial — entre

dois permutadores. Vale ressaltar que todas as categorias supracitadas, que
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descrevem os tipos de uma intervencdo, sdo nada mais que uma “subdivisdo da
relacdo hegemonica — uma relacdo de comando e obediéncia — comparadas com a
relacdo contratual de beneficio voluntario mutuo.” (ROTHBARD, 2012b, p. 32).

2.2.2.1 Intervencao Autistica

Nessa intervencdo, o interventor coage um individuo sem haver uma
troca voluntaria. Mesmo sendo uma subdivisdo, a intervencao autistica pode, ainda,
ser dividida entre homicidio, agresséo fisica e a obrigacdo, ou proibicdo, de uma
expresséo. (ROTHBARD, 2012b)

2.2.2.2 Intervengéo Binaria

A intervencao binaria ocorre quando um interventor coage um individuo
a realizar uma troca — como pagar impostos para obter um determinado servico — ou
presentea-lo, onde o interventor ndo oferece algo em troca. Assalto a mao armada e
imposto de renda séo bons exemplos (ROTHBARD, 2012b).

Um agente intervencionista, 0 governo, precisara gastar capital, que em
uma economia monetaria significara gastar dinheiro. Para isso, 0 mesmo precisara
possuir uma receita. A maior parte de sua receita vira da tributacdo, arrecadacao
coercitiva, e da inflacdo, recibos de depdsitos de dinheiro ou dinheiro novo
(ROTHBARD, 2012b).

Referente a inflacao, esta sera abordada em outra parte do trabalho, por
hora apresentar-se-a as incidéncias e efeitos da tributacédo ao que tange a intervencgao
binaria.

Ha uma confusdo em saber quem de fato paga os impostos, pois, ao longo
prazo, o imposto pode ser transferido ao consumidor, caso o vendedor seja capaz de
elevar seu preco a fim de cobrir os impostos pagos ou se reduzir o pre¢o de compra
de um bem qualquer e transferir para o vendedor. Essa situacdo pode ser observada
como um problema de incidéncia e além dele, ha um outro problema: Os efeitos
econdmicos de varios tipos de impostos (ROTHBARD, 2012b).

O precgo de um bem é determinado a fim de se obter maiores receitas liquidas
e, considerando uma oferta e demanda que néo é afetada, diretamente, pelo imposto

e um nivel ndo alterado de estoque, qualquer preco elevado podera resultar em uma
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reducdo da receita liquida. Considerando a transferéncia um imposto que possa ser
repassado sem nenhuma dificuldade, ou que apresente perda, dificiimente pode-se
considerar a transferéncia de impostos para o consumidor. Logo se houvesse, por
exemplo, um aumento de 20% de imposto sobre as vendas do varejo, considerando
um conjunto geral de preco sendo determinado, entdo, pela oferta e demanda de
moeda, um aumento geral de preco devera ser consequéncia de um aumento da
oferta monetaria (ROTHBARD, 2012b).

Essa sustentacéo fica evidente quando, ao falar sobre a natureza e a origem
do valor, Menger (1986) tem o insight de que o valor de algo € derivado da demanda
e oferta do mesmo. Logo, o valor de um bem dependeréa da quantidade disponivel na
economia e de sua utilidade para o individuo. Portanto, um bem onde ha limitadas
guantidades disponiveis em uma economia com um baixo nivel de utilidade para os
individuos que dispbe desse bem, possuira pouco valor. Porém, caso esse mesmo
bem tenha um alto nivel de utilidade para os individuos que dispde do mesmo, fara
com que esse bem tem um valor maior.

Levando em consideracdo as afirmacfes anteriores, considerar que um
aumento salarial compulsério podera ser transferido para os precos mais elevados,
de modo a resultar em inflacdo, também esta incorreto. Aplicando a I6gica do preco
supracitado, o Unico resultado que se espera de um aumento salarial compulsério é o
desemprego em massa (ROTHBARD, 2012b).

Pois, ao ser decretado um aumento salarial compulsério onde um individuo
empresario nao deseja pagar esse valor determinado, ou simplesmente néo ir4 auferir
receita liquida o suficiente para pagar ao trabalhador, o0 mesmo ndo empregara
ninguém. Nao se pode fazer com que um individuo receba determinada importancia,
tornando ilegal a oferta de uma importancia menor. Na verdade, o individuo
trabalhador esta sendo privado, pela lei, do direito de ganhar a importancia que suas
habilidades técnicas e situacédo permitiiam ganhar! Essa imposi¢cdo também afetara
a comunidade, que serd privado de servicos mais modestos dispostos a pagar
menores salarios. Portanto, uma politica de aumento compulsério de salarios, podera
gerar desemprego generalizado (HAZLITT, 2010).

Observa-se entéo o uso da lei como um conceito positivo, enquanto a mesma
deveria ser um conceito negativo. Bastiat (2016) traz que quando a lei, expressa
através do agente que a propfe, impde um método de trabalho, de ensino, uma

ideologia ou uma fé, ela ndo é negativa, na verdade ela age positivamente sobre os
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individuos, substituindo a vontade de cada um pela vontade dos legisladores. Logo,
ao cogitar dar aos individuos liberdades positivas — capacidade de controle — o Estado
exerce coercao sobre os mesmos, ferindo suas respectivas liberdades negativas.
Portanto, conceder a um individuo o controle com um aumento salarial compulsério,
priva-lo-a de negociar um valor menor em um servico modesto que poderia servir uma
comunidade — liberdade positiva e negativa, respectivamente.

Percebe-se, entdo, que ha consequéncias com a imposi¢ao de algum imposto
ou preco, através do meio politico, e que este, por conta do valor de um bem ser
subjetivo ao individuo, ndo € repassado totalmente ao consumidor, mas nao significa
que ndo havera efeitos na economia. Logo, o resultado de um imposto geral sobre as
vendas é a reducao das receitas liquidas das empresas, ja que as empresas vendem
seus produtos ao preco 6timo aceito pela sociedade em que esta esta inserida — deve-
se ter em mente que empresas marginais que auferem um nivel baixo de receita
liquida sera excluido do mercado (ROTHBARD, 2012b).

Deixando de lado a questdo da possibilidade da transferéncia dos impostos,
falemos sobre seu destino. Os lucros dos impostos sdo usados pelo governo, que
gastara seus recursos em atividades proprias ou ird transferir a mesma para individuos
que subsidia, resultando uma transferéncia de consumo e de demanda de
investimentos das empresas privadas para o governo, ou o individuo citado. Conforme
o0 inicio dessa sesséo, a oferta e demanda indicara o preco do mercado e, conforme
indicado que havera uma transferéncia na demanda, os precos dos bens ofertados
pelo mercado tém uma reducdo, enquanto os precos dos bens consumidos pelo
governo, tendem a aumentar. Logo, o rendimento generalizado dos fatores nao
reduzira em propor¢do com a tributacdo, exceto os fatores especificos da industria
tributada, que perderd negécio com a transferéncia da demanda, perdendo
proporcionalmente mais rendimentos (ROTHBARD, 2012b).

A riqueza criada pelos dispéndios governamentais ndo sera compensada pela
riqgueza destruida pelos gastos em impostos para pagar tais dispéndios. Ndo é como
tirar de um bolso e colocar no outro. Ndo se pode tratar o pais como uma entidade
semelhante a uma grande empresa com recursos COmuns e como se 0 imposto
direcionado para atividades préprias ou subsidio dos individuos fosse uma simples
transagdo contabil (HAZLITT, 2010).

Ao que se refere o imposto parcial, este serd uma tributacdo sobre alguns, e

nao todos, bens consumiveis. Este se difere do imposto geral, ndo apenas pela
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proporcéo, no sentido dos fatores, da tributagéo cobrada, mas sim pela razéo de que

o imposto parcial acaba por distorcer alocacdes produtivas, além de prejudicar as

industrias especificamente tributadas (ROTHBARD, 2012b).

O autor traz que o imposto parcial:

(a) prejudica os consumidores da mesma forma que todos os impostos o
fazem, pela transferéncia de recursos e demandas dos consumidores
privados para o estado; e (b) prejudica os consumidores e produtores em sua
prépria maneira ao distorcer as alocacdes, precos e receitas de mercado;

mas (c) ndo pode ser considerado um imposto sobre o consumo, no sentido
do imposto ser transferido aos consumidores. (ROTHBARD, 2012b, p. 116)

Referente ao imposto sobre renda, este ndo podera ser transferido, ou seja, 0
contribuinte suporta o 6nus apads receber os lucros, os juros — reflexo da preferéncia
temporal — e outros rendimentos e nenhum destes poderd aumentar afim de cobrir 0
imposto (ROTHBARD, 2012b).

A tributacdo sobre a renda reduzira a renda monetéaria, renda real e, por
consequéncia, o padrdo de vida dos contribuintes, ja que para compensar a perda da
renda real precisara aumentar a produtividade — que no caso do trabalhador serd um
aumento de trabalho — fazendo o tempo livre ser perdido por conta da coercao
(ROTHBARD, 2012b).

Em uma economia monetéria, tal como a atual, ha uma vantagem atribuida aos
trabalhos feitos por uma recompensa ndo monetaria, considerando o imposto de
renda. Ou seja, os individuos buscaréo trabalhar para as proprias familias em vez se
inserir no mercado de trabalho. Ou seja, o imposto de renda podera provocar uma
reducado na especializacao e uma divisdo de mercado, resultando num retrocesso nos
padrdes de vida (ROTHBARD, 2012b).

Hazlitt (2010) comenta que, quando um individuo é tributado exorbitantemente,
0 mesmo comeca a se questionar o motivo de trabalhar cindo, seis ou sete meses
para o governo e sete, seis ou cinco meses para sua familia ao passar de cada ano.
E quando isso acontece, ndo muito motivos para que ele assumir riscos com seu
proprio capital, ja que podera conservar uma pequena fracdo de sua renda.

O imposto de renda acaba, ao contrario do que se pensa, por afetar a
preferéncia temporal dos individuos — propor¢gdo entre consumo e investimento em
poupanca. Como a reducao da renda real e dos ativos monetarios de um individuo
reduziram, sua taxa de preferéncia temporal tera aumentado, fazendo com que a

propor¢ao consumo em relacao ao de investimento seja maior (ROTHBARD, 2012b).
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Logo, o capital disponivel para os investimentos acaba por reduzir, sendo
absorvido pelos tributos antes mesmo que haja acumulacdo. Por tanto, o capital que
iria gerar novos empregos particulares ficara, inicialmente, incapacitado de surgir, e o
que vira a surgir ndo encontra estimulo o suficiente para gerar mais
empreendedorismo. Somando isso com o aumento de salario compulsorio, percebe-
se gue os o6rgaos do governo, no final, criam o desemprego que afirmam solucionar
(HAZLITT, 2010).

Figura 8 - Relacéo preferéncia-tempo individual
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Fonte: Rothbard (2012b, p.119).

A figura 8 representa a preferéncia temporal individuo tributado ao que se refere
0s ativos monetarios. A posicao inicial desse individuo, ao que se refere ao estoque
de ativos monetarios, se da em OM. Sendo tt a curva de preferéncia temporal efetiva
— proporcdo do consumo em relacdo ao investimento de poupanca —, tl sera a
preferéncia temporal efetiva do individuo. Observa-se, entdo, a incidéncia de um
imposto sobre a renda, onde a posi¢cdo de estoque de ativos monetarios agora vai
para OM! (ROTHBARD, 2012b).

Referente ao capital acumulado e suas tributagbes, pode-se afirmar que o
capital acumulado é um conjunto de bens de capital, heranca do passado, que derivam
0 padrdo de vida. Logo, tributar este mesmo capital serd reduzir seu estoque,
desencorajar substituicbes, novas acumulacdes e empobrecer a sociedade no futuro.
Também é possivel que o consumo através das trocas voluntarias, acabe por

consumir o capital voluntario. Porém quando o agente interventor, nesse caso 0
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governo, obriga tal situacdo, as escolhas do mercado se tornam artificiais e
distorcidas, pois o padrao de vida de todos foi reduzido (ROTHBARD, 2012b).

Um imposto sobre capital acumulado que foi transferido — uma heranca ou uma
doacéo, por exemplo — tem um efeito sombrio, pois, grandes quantias estardo
envolvidas — ja que todas as partes da propriedade sera passada para o proximo — e
a perspectiva de um imposto sobre a heranca acaba com o incentivo e a capacidade
de investir em poupanca para construir uma base que garanta a suficiéncia familiar
(ROTHBARD, 2012b).

Ao que tange o imposto progressivo, pode-se afirmar que 0 mesmo age como
uma punicao para aqueles qgue aumentam seu nivel de renda. Prejudica a mobilidade
de emprego, por consequéncia a social, e acaba por dificultar a flexibilidade do
mercado em servir os consumidores. Logo, prejudicara, também, o padrdo de vida
geral. Deve-se notar que ela acabar por desincentivar a poupanca, ja que o retorno
de investimento ndo estd de acordo com sua preferéncia temporal — Sendo seus
rendimentos tributados (ROTHBARD, 2012b).

2.2.2.3 Intervencéo Triangular

A intervencao triangular ocorre quando o interventor, nesse sentido o governo,
interfere — obrigando, proibindo ou penalizando — numa troca voluntaria. Nesse
sentido, ele pode vetar a venda de um produto qualquer ou, simplesmente, proibir a
venda de um produto acima ou abaixo de um certo preco. Logo, percebe-se que a
intervencao triangular pode agir controlando os precos ou controlando o produto
(ROTHBARD, 2012b).

O controle de preco € uma ferramenta que pode ser usado pelo interventor afim
de p6r um preco maximo, um preco minimo ou um preco fixo para que seja praticado
em um mercado. Esta ferramenta pode ser eficaz ou ineficaz. Ela sera ineficaz, por
exemplo, quando se coloca um pre¢o minimo muito abaixo do praticado no mercado.
Logo, o controle de precos, entdo, s serd eficaz quando, de fato, alterar o preco
praticado no mercado (ROTHBARD, 2012b).
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Figura 9 - Efeito de um controle de preco maximo
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Fonte: Rothbard (2012b, p.48)

A figura 9, diagrama da oferta e demanda, demonstra um estado de
equilibrio onde ha uma intervencéo triangular: Um preco maximo abaixo do praticado
no mercado. Nesse caso, considerando que empresas buscam o ponto 6timo em suas
receitas liquidas, haverd uma reducdo na quantidade ofertada, o que resultard,
considerando que a demanda por este produto se mantenha, em uma escassez.

Caso essa intervenc¢ao ocorra em um produto especifico, ndo havera um
desarranjo tdo generalizado, porém, a escassez desse produto taxado gerara uma
mobilidade dos agentes, empresarios, em direcdo a produ¢cédo de um outro produto. A
tendéncia dessa mobilidade sera na direcdo de produtos substitutos. Os precos
desses substitutos, ora a mobilidade ocorra, fara com que o "excedente" da demanda
seja canalizada, também, em direcdo a esses mesmos produtos. Logo, considerando
as premissas aqui expostas, um controle de preco criara uma escassez artificial do

produto que continuara na vigéncia desse controle de precos (ROTHBARD, 2012b).
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Figura 10 - Efeito de um controle de preco minimo
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Fonte: Rothbard (2012b, p.48)

Empresérios buscardo aumentar suas receitas liquidas. Logo, os efeitos de um
preco minimo acima do mercado fardo com que seja criado um excedente artificial do
produto que, considerando a demanda inalterada, ndo serd vendida. Os precos
artificialmente elevados, fara com que 0s recursos sejam direcionados para a area
onde houve a intervencdo, porém, o preco acaba por desencorajar a demanda.
(ROTHBARD, 2012b)

O autor conclui que:

“Isso mostra como a intervencéo, ao agir indevidamente no livre
mercado, provoca prejuizos empresariais. Empresarios
produzem com base em certos critérios: precos, taxa de juros
etc., estabelecidos pelo livre mercado. Os intervencionistas que
seguem esses critérios adulterados destroem o ajuste e causam
prejuizos, bem como fazem uma alocacéo errbnea dos recursos
que satisfazem os desejos do consumidor.” (ROTHBARD,
2012b, p. 50)

A segunda forma de intervencgdo triangular € referente a etapa pré troca: A
producdo. Sua consequéncia é 0 prejuizo para o0s agentes econdmicos. Os
consumidores perdem em utilidade, ja que os meios para satisfazer seus desejos
foram proibidos, e os produtores, pois sao impedidos de ganhar uma receita maior. A
diferenca entre o controle de preco e producdo € que, como a producdo precede o
consumo! — Entendemos consumo como o ato de troca — se a mesma é proibida, ela
prejudica ambas as partes, de antemao, se penalizamos uma troca, dando um 6énus
através do preco, uma das partes acaba sendo beneficiada em detrimento da outra

(ROTHBARD, 2012b).
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A proibicdo de um produto, logo, fara com haja a criacdo de um mercado
paralelo, onde este estara sujeito a um declinio na qualidade, precos elevados e uma
dificuldade no processo da distribuicdo da informacé&o. Os precos serao tao elevados
qguanto as penalizacdes para a producao do produto proibido e este efeito se da pois,
sera mais dificil realocar os recursos para a producdo e individuos tentardo compensar
0S riscos por nao estarem de acordo com a lei (ROTHBARD, 2012b).

Existem duas formas de proibicdo, a absoluta e a parcial. Discutiu-se, até
agora, a proibicdo absoluta. A proibicdo parcial, tem o sentido de racionar uma
producdo, tal como impor limites de horas no trabalho. Esta proibicdo também
prejudicard o produtor em questdo, que nesse caso é o trabalhador. Prejudicara
reduzindo seus ganhos e baixando, entdo, o padrdo de vida de toda a sociedade
(ROTHBARD, 2012b).

O agente interventor, tal como o governo, age de forma coercitiva, logo, é
plausivel que ele proiba a producdo e a venda de um produto, porém, para uma
determinada empresa, ou algumas empresas, ele permite essa producédo ou venda.
Essa permissao pode, entéo, ser vista como uma concessao de privilégios especiais.
Se para um individuo ou empresa, considera-se uma concessdo de privilégio
monopolista, se for para varios individuos ou empresas, sera uma concessao quase
monopolista ou oligopolista. Logo, aplicando a teoria do preco monopolista — que
neste caso é aplicavel — o monopolista, que teve seu monopodlio através da
intervencao — sera capaz de alcancar um preco monopolista, desde que a curva da
demanda seja inelastica, ou menos elastica para favorecer um preco monopolista,
acima do preco de livre mercado. E esta curva de demanda inelastica se tornara

possivel através da concesséao de privilégio (ROTHBARD, 2012hb).

2.3. TEORIA AUSTRIACA DOS CICLOS ECONOMICOS

2.3.1 Ciclos econdmicos e flutuaces de mercado

E primordial uma disting&o entre ciclos econdmicos e flutuacbes econdémicas
comuns, pois vivemos em uma sociedade que sempre estara sujeita a mudancas, pela
gual nunca poderdo ser mapeadas, no sentido de previsdo, com precisdo. O
empreendedor tem um papel importante na sociedade, que € buscar prever mudangas

no mercado, tanto para as condi¢cdes de demanda quanto para a de oferta. Os que
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obtém sucesso, lucram em proporgéo da precisdo de sua previsao, enquanto 0os que
nao obtiveram, caem no caminho. Logo, em uma economia livre, os empreendedores
gue obtém um histérico de previsdes, se manterdo no mercado, com maior capacidade
de previsao, porém a previsdo nunca sera perfeita, e os empreendedores continuarao
a diferir quanto ao sucesso de suas previsdes, o que dara sentido aos lucros e perdas.
Ao lado disso, hd mudancas continuas na esfera econdmica — investimento, demanda,
consumo, preferéncias temporais e etc —, porém essas mudancas ndo sao ciclos
econdmicos, apenas flutuacdes de mercado. (ROTHBARD 2012a)

Para Harper (1957) as flutuacbes de mercado permeiam nossa vida
econdmica cotidiana. H& bens que sofrem duras flutuacdes em diferentes épocas do
ano — produtos agricolas, por exemplo —, cabendo ao produtor decidir em produzir
mais produtos para estabilizar a economia — no caso de produtos agricolas, plantar o
suficiente para estabilizar o mercado em que este se insere. Logo, nédo se deve se
preocupar com estas flutuacdes de mercado — criando uma teoria de ciclo econémico
para este tipo de evento —, apenas se esta seja resultados de proibicdes dos
individuos de trabalhar em um mercado a escolha dele.

Haverd sempre, em uma economia de livre mercado, a possibilidade do erro
individual do empreendedor, pois este pode vir a superestimar a viabilidade de
poupancgas para consumo futuro — preferéncia temporal dos consumidores. ISso
podera torna-los devedores — caso tenham pego recursos de terceiros —, 0 que
revelara um mal investimento causado por uma superestimacdo de recursos
disponiveis. Porém, erros individuais sao partes da acao humana, mas isso nao
implica uma falha de mercado. Por tanto, flutuacdes de mercado ndo causam,
sistematicamente, um ciclo econémico. (BAGUS; HOWDEN, 2010)

Ao lado disso, Rothbard (2012a) comenta que as flutuacdes econdmicas, em
setores especificos, ndo devem ser consideradas ciclos econémicos e que a principal
caracteristica de um ciclo econdmico é uma depressédo economica geral, € ndo uma
simples mudanca nas preferéncias dos consumidores e/ou nas tecnologias, isso seria
ignorar que os produtores mudam suas ofertas de acordo com as demandas vigentes
— refletido pela preferéncia temporal e utilidade subjetiva. Téo logo, quais as situacdes
gue indicariam um ciclo econdmico? A resposta se encontra no boom geral e na

depresséao geral.
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2.3.2 Boom

Rothbard (2012a) traz que, os movimentos gerais da economia Sao
transmitidos pelo principal meio de troca, a moeda. A moeda, entéo, esta conectada
a todos os meios de troca. Se um prec¢o sobe, mas outro desce, destaca-se entdo uma
transferéncia pela preferéncia de um produto para outro. Agora, se todos 0s precos
sobem ou descem juntos, a mudanca esta localizada na esfera monetaria, podendo
ser causado pela mudanca na oferta — estoque de moeda existente na economia — e
na demanda — disposicdo das pessoas em manter saldos liquidos. Logo, sendo o ciclo
econdmico uma mudanc¢a no comportamento geral de uma economia, nota-se que um
ciclo econdmico advém da relacdo monetaria, mas por si essas s6 concluir iSso ndo
explicard o motivo dos ciclos econdmicos. Se uma oferta monetaria aumenta e a
demanda cai, os precos aumentam, mas o que levard isso a se tornar uma crise? O
boom é gerado por uma intervencdo monetaria no mercado, dado pela expansao de
crédito bancario para os empreendedores. Numa certa estrutura de capital a oferta
monetaria sera destinado ao consumo e outra parte a poupanca e investimento, e
estas sao definidas pelas preferéncias temporais. Se a oferta monetaria aumenta, o
dinheiro novo sera jogado ao mercado ao lado em que a taxa de juros é reduzida.
Essa politica monetaria expansionista, parece indicar que ha um nivel de poupanca
gue justifigue a baixa taxa de juros, dando aos empresarios informacdes falsas sobre
as preferéncias temporais dos consumidores. Empreendedores, portanto, tomaréo
suas decisdes a partir destas informac6es disponiveis. Seus investimentos se dao
pela previsdo de que seu produto, investido com moeda inflacionéria, serd vendido
para consumidores que “pouparam” — insight distorcido pela politica monetéria.

A expansdo de crédito sem respaldo na poupanca resulta em seis efeitos
microecondmicos. O primeiro deles é o aumento de preco dos fatores de producéo,
causado por situacbes ocasioes diferentes que acabam se reforcando: maior
demanda monetéria por recursos originarios e menor oferta dos fatores originarios, ja
que ndo houve poupanca real. O efeito, portanto, € o aumento progressivo dos pregos,
a qual a concorréncia entre as empresas, nas diferentes etapas da estrutura de capital,
fara com o aumento seja acelerado — lembrando que o crédito artificial permitira os
empreendedores a pagar mais caro por fatores escassos. O segundo efeito
microecondmico € o posterior aumento nos precos de bens de consumo, que se dara

de forma relativa ao aumento dos precos dos fatores originarios, pois i) com o
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crescimento da renda dos fatores originarios havera, também, um crescimento da
demanda monetaria por bens de consumo, ii) uma relativa demora na producéo de
mais bens de consumo final em funcédo do aumento e da criacdo de novas etapas de
producdo, iii) devido as distor¢cdes e pelo efeito de causalidade quando individuo age,
o0 empreendedor ira calcular seus custos em funcdo do custo que teve no passado e
das capacidades em aquisitivas dos fatores antes do periodo inflacionario — receita
nominal aumenta, mas o0s custos continuam “estaveis”. O terceiro efeito
microecondmico € o aumento relativo dos lucros das empresas das etapas mais
préximas do consumo final, havera o inicio de um movimento voluntario de empresas
em retirar seus investimentos de projetos mais distante dos bens de consumo final,
aproximando esses investimentos para 0s projetos mais proximos dos bens de
consumo final, pois os prec¢os dos bens das etapas intermediarias aumentam de forma
mais lenta que os pregos dos bens de primeira ordem, resultando um lucro das
empresas nesses setores. Além do mais, os precos dos bens intermediarios
aumentam relativamente menos que 0s custos de producdo. O quarto efeito é
chamado de fim do efeito Ricardo, que é a queda do salarial real mediante 0 aumento
dos precos dos bens de primeira ordem mais proporcional a renda dos fatores
originarios. Empreendedores, entdo, tendem substituir capital por trabalhadores, que
reduzira a demanda por bens de capital, aumentando a queda do lucro citado no
terceiro efeito. O quinto efeito € 0 aumento da taxa de juros dos créditos inflacionarios
a um nivel até superior ao que vigente antes da expansdo, que € resultado do
surgimento da das expectativas inflacionarias decorrente da perda do poder de
compra que o crédito artificial gerou e a escolha do empreendedor em pegar mais
empréstimos, mesmo a niveis de taxa de juros maior, para finalizar seus projetos —
projetos iniciados devida as distorgcbes causadas pelo Estado. O sexto efeito
microecondmico é o surgimento de prejuizos nas empresas relativamente mais
distantes das etapas de consumi final, que nada mais é a personificacdo da crise —
depressao seguida de um boom — as combinac¢des dos efeitos até agora descritos,
agregam-se e resulta em perdas para as empresas mais distantes dos bens de
primeira ordem, sendo necessario a suspensao dos projetos empreendidos de forma
insustentavel, eliminando os recursos das etapas de etapas mais distantes e
realocando-o0s, novamente, para as etapas de bens de primeira ordem, que serdo mais
vidveis economicamente, dando inicio a reestruturagdo da estrutura produtiva (DE
SOTO, 2012).
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2.3.3 A depresséo

Rothbard (2012a) traz que os empreendedores tém seus lucros a partir de sua
preciséo nas previsdes, os melhores empreendedores se mantém no mercado. Suas
previsbes sdo baseadas na oferta e na demanda, onde esta tem em seu cerne as
preferéncias temporais. A decisédo entre consumir e poupar refletira nas taxas de juros,
como ja foi abordado anteriormente. Os empreendedores que estdo presentes nos
bens de ordens finais, industrias de bens de capital, sofrem com a penalizacdo da
distancia entre o tempo de um bem produzido até a venda deste bem, guiando-se
pelas preferéncias temporais dos individuos — poupar para consumir o bem produzido
— que refletem na oferta e demanda. E bem sabido que estes empreendedores que
produzem bens de ultima ordem expandem-se muito no momento do boom e sofrem
uma dura queda no momento da depresséo.

A depresséao se torna evidente quando, ndo precisamente nessa ordem, existe
uma queda nos salérios reais, com a substituicAo de equipamento social por
trabalhadores, h4 uma perda contébil relevante nos setores de bens de capital,
desemprego nas industrias de bem de capital, investimentos se revelam como
projetos errdneos, gerando faléncias e suspensdo de pagamento — aqui tem-se um
sinal de pessimismo —, contracdo de crédito com o aumento do descumprimento
bancario — bancos menos solventes terdo grandes problemas —, empregadores voltam
a se empregar em etapas mais proximas de bens de primeira ordem, consumo de
capital e estrutura produtiva encurtada, precos dos bens de consumo crescem —
menos oferta e mais demanda monetaria — e ha uma reducédo, em termos reais, do

rendimento nacional e dos salarios (DE SOTO, 2012).
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3 METODOLOGIA

3.1 NATUREZA E TIPO DE PESQUISA

Segundo Martins (2004) a metodologia pode ser entendida como o
conhecimento critico dos caminhos do processo cientifico, se questionando sobre e
entorno de seus limites e suas possibilidades e hipoteses. Dessa forma, a metodologia
acaba por ser um instrumento a servi¢o da pesquisa onde todas as questdes técnicas
levam a uma discussao tedrica.

Na pesquisa explicativa, que seréd a abordagem utilizada no presente trabalho
de natureza qualitativa, o pesquisador faz a verificacao de suas hipéteses de pesquisa
até que se constate quais deverdo ser aceitas como explicativa e quais deverdo ser
totalmente rejeitadas (MATTAR; OLIVEIRA; MOTTA, 2014).

A metodologia qualitativa envolve a analise de microprocessos através do
estudo de relacdes sociais entre individuos e grupos. Se realiza neste caso, um exame
dos dados de forma extensiva, tanto em amplitude quanto em profundidade. Se trata
de uma investigacdo de unidades sociais como uma totalidade que desafiam o
pesquisador. A maior preocupacdo do pesquisador neste cendrio é de fazer uma
aproximacgao dos dados estreita e descreve-las da forma mais completa possivel para
gue possa apreendé-la e compreendé-la (MARTINS 2004). As juncbes dessas
abordagens séo capazes de contribuir para a construcdo de teorias sdélidas capazes

de explicar fendbmenos econémicos.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

Conforme sugere o trabalho, € necessario averiguar o comportamento do
credito no periodo de 2008 até 2017, afim de verificar se houve uma expanséao de
crédito sem lastro na poupanca por conta de uma taxa de juros artificialmente baixa —
politica monetaria — que sustente a tese do boom.

Inicialmente sera verificado o comportamento da taxa SELIC, conforme os
postulados austriacos, uma reducdo da taxa de juros, que deve ser o resultado da
preferéncia intertemporal dos consumidores, sem lastro em poupanca, desencadeara
o ciclo econbmico, causado por falsas sinalizacbes que a baixa taxa de juros
representa (DE SOTO, 2012).
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Além disso, verificaremos o comportamento de crédito disponibilizado pelo
setor publico e pelo setor privado, j& que, o setor publico possuira requisitos diferentes
ao disponibilizar créditos, facilitando o acesso ao mesmo para empresas que seriam
escolhidas pelo setor privado, causando, assim, um desvio da producdo (HAZLITT,
2010).

Para verificar a natureza da crise e a sustentacdo da mesma — saber se ela é
inerente ao livre mercado ou ao Estado — serd verificado se houve, e o nivel,
intervencdo no mercado a partir dos tipos de intervencao ja citado no referencial
teorico: autistica, binaria e/ou triangular.

Para o tratamento dos dados, buscaremos suavizar suas variagdes com o
meétodo de dessazonalizac&o, pois estes poderdo estar sob efeito de desvalorizacéo
da moeda, crescimento da populagédo, urbanizacdo, desenvolvimento tecnoldgico,
variacfes na renda per capita e na distribuicdo de renda, nos gastos ou, até mesmo,
costumes, que irdo afetar analises de longo prazo (HOFFMANN, 2015).

Héa dois modelos tedricos relativos ao comportamento de uma série temporal.
O primeiro, a variavel Pt analisada € a soma de trés componentes. Sendo estas i) uma
tendéncia linear a + b; ii) Um comportamento estacional ej, sendo este Z}-il ej = 0; iii)
Um temo aleatério ut com E(ut) = 0. No final, teremos P: = Pij = a + bt + ej + ut. Deve-
se ter em mente que, nesta expressédo, todos 0s termos possuem a mesma unidade
de medida, que é em reais. Aqui considera-se que estimativas ndo-tendenciosas dos
componentes estacionais podem ser obtidas fazendo a subtracdo da variavel
observada das respectivas médias aritméticas moéveis centralizadas de n meses do

ano'?. A média aritmética moével centralizada correspondente a P: serd Mij = Mt =
1 . .
- (0,5Pt-6+ Pe-5+.+Pr+.+ Pr+5+0,5Pt+6). Novamente, para chegarmos em uma estimativa

nado tendenciosa di, deve-se subtrair a variavel observada Pt das médias moéveis
centralizadas Mt, sendo assim d: = Pt — M:. Como, para um ano onde ha uma série
com doze meses, nao é feito o calculo de média movel centrada para os seis primeiros
e seis Ultimos meses, serd obtido apenas 12(n — 1) valores para média movel
centralizada. Para uma série fosse trimestral, com quatro observa¢gbes por ano,
calcula-se 4(n — 1). Buscando calcular o componente estacional ej, sera feito uma

média aritmética para cada més da variavel dj. Caso o més em questdofor1 > j > 6

12 Agui, a variavel i refere-se ao ano, enquanto a variavel j refere-se ao més.
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entdo o calculo se dara por *dj = ﬁ Y-, dij. Caso 0 més em questao for7 = j >
12 entdo o célculo se dara por *dj = ﬁ yn-ldi . E desejavel que soma das 12
estimativas de ej sejam igual a zero, caso contrario, deve-se aplicar o calculo da
correcéo, sendo esta c = % Z}-ﬁl 7dj. Para obtermos o componente estacional, entéo
calculemos é; = ~dj- ¢ (HOFFMANN, 2015).

O segundo modelo, a variavel Pt analisada é o produto de trés componentes.
Sendo estas i) uma tendéncia exponencial de AB! =exp(a+bt) ; i) Um
comportamento estacional adimensional €j, sendo este Z}-ﬁl&- = 1; iii) Um temo
aleatério Ut com E(In ut) = 0. No final, teremos P: = Pij = AB'E;Ut. Sendo Xt um fator
gue nao inclui apenas a tendéncia, mas também as variacbes no nivel de preco,
podemos apresentar a formula com os seguintes componentes P: = Pij = Xt&U-.
Argumenta-se que a média geométrica movel centralizada Gt elimina as variagcdes

estacionais e grande parte das variacdes aleatérias, fazendo com que Gt seja

aproximadamente igual a Xt. A média geométrica mdével centralizada é calculada da

seguinte forma Gt = '3/0,5Pt-6Pt—6. Pt.. Pt+50,5Pt+6. Aqui considera-se que
indices estacionais podem ser obtidas fazendo a divisdo da variavel observada das
respectivas médias geométricas méveis centralizadas de n meses do ano. Para

chegarmos em uma estimativa ndo tendenciosa Di, deve-se dividir a variavel
, - , . o . . Pt
observada Pt das médias moéveis geométricas centralizadas Gt, sendo assim D: = e

Buscando calcular o indice sazonal €j, sera feito uma média aritmética para cada més

da variavel D;. Caso o més em questdo for 1 > j > 6 entdo o célculo se dara por
Dj*= ([[L, Dij)ﬁ . Caso o més em questéo for 7 > j > 12 ent&o o calculo se dara
por Dj x = ([T Dij)ﬁ . E desejavel que soma das 12 estimativas de & sejam igual
a 1, caso contrario, deve-se aplicar o calculo da correcéo, sendo esta € = ( []}2, Dj*)%.

, . ~ Dj* ,
Para obtermos o indice sazonal, entdo calculemos & = % Percebe-se que Dt é

aproximadamente igual a €;Ut. No final, argumenta-se que as médias moveis detecta
o efeito da inflagéo e é praticamente eliminado quando se divide a variavel no periodo
observado pela média mével centralizadora (HOFFMANN, 2015).
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 TAXA SELIC

Para saber se o fenbmeno da crise econdmica é realmente resultado da
intervencdo do Estado, serd necessario averiguar alguns dados importantes que
reforcam essa premissa. Como a “junta frouxa” na economia é a moeda, sera
realizado uma analise da politica monetaria desde 2008 até 2017. Uma determinada
politica monetéria, resulta determinados fendmenos econdmicos na esfera monetaria,
por légica, entdo, serd apresentado primeiro os dados referente as politicas adotadas
e, apos isso, os indices resultantes.

Apos a crise de 2008, percebe-se que a politica adotada entre 2008 e 2010 foi
uma politica de expansao de crédito através da reducao da taxa de juros SELIC.
Conforme a Figura 11, ap0s dezembro de 2008, houve uma severa reducao nas taxas
de juros. Reducao essa que durou até marco de 2010, chegando a 3,31% a.a em
termos reais. De julho de 2011 até marco de 2013, pode-se notar mais um periodo de
expansao na politica monetaria através da reducao da taxa de juros — chegando a
0,53% a.a. em termos reais. Apdés esses dois periodos de expansdo monetéria,
percebe-se um severo aumento na taxa de juros, iniciado em abril de 2013 e chegando
a 4,70% a.a. em termos reais. Em fevereiro de 2014, juros que se manteve em
aumento até fevereiro de 2017, onde chegou a 7,17% a.a em termos reais,
percentuais proximos ao dezembro de 2008, onde a taxa de juros estava em 7,33%

a.a. em termos reais.
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Grafico 1 -Taxa SELIC % a.a - Deflacionada.
14,00%
12,00%
10,00%
8,00%
6,00%
4,00%
2,00%

0,00%

Taxa SELIC - % a.a. Real

Fonte: Banco Central do Brasil (2005-2017).

A teoria austriaca traz a decisé@o do individuo entre consumir ou investir — onde
este possui identidade com a poupanca —, como um determinante da taxa de juros
natural e, por consequéncia, o “comprimento” da estrutura capital que servira os bens
e servigos para o consumidor. Por tanto, em um exemplo hipotético, o que determinara
a producdo de chassis para veiculos automotores sera a demanda dos individuos por
veiculos, onde as concessiondrias irdo demandar as pecas necessarias através da
demanda vigente — ou expectativa da demanda. Por tanto, em termos de preco, este
determinara o custo, ja que que a demanda por chassis s0 existira se houve demanda
para veiculos. Pensar o contrario sera afirmar que a producdo de chassis criara sua
demanda — o custo de um bem determina o pre¢co do mesmo.

Este exemplo € necessario para explicar que uma taxa de juros artificialmente
baixa ndo criara consumidores que poupam — ainda assim, é exatamente isso que é
sinalizado para os investidores. Logo, essa baixa taxa de juros, consequéncia da
politica monetéaria da época, podera trazer severas distor¢oes no mercado.

Um dos efeitos microecondmicos que é observado com a expansao monetaria

sem lastro em poupancga, é o retorno da taxa de juros em niveis iguais ou maiores ao
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do periodo anterior onde a politica monetéria expansionista foi aplicada, o que ocorre
guando comparamos a taxa real de juros do primeiro semestre de 2009 com a taxa

real de juros do primeiro trimestre de 2017.

4.2 INSTITUICOES FINANCEIRAS PUBLICAS E PRIVADAS

O periodo da primeira expansao € resultado da acdo do governo em lutar contra
a crise econdmica através de estimulos aos investimentos e consumo — crédito barato
para pessoas fisicas e juridicas. Isso fica evidente quando analisamos, por exemplo,
o crédito disponibilizado pelas instituicdes publicas, que cresce exponencialmente,
independente das variac6es da SELIC.

A Figura 12 mostra que houve uma expansao monetéria forte até o final do ano
de 2014, iniciada a partir do final de 2008. A linha azul mostra o total de crédito
concedido pelos bancos privados para individuos, pessoas fisicas ou juridicas,
pegarem de empréstimo. A linha laranja é o total de crédito concedido pelos bancos
estatais. Deve-se ter em mente que a soma das duas linhas é o total de crédito jogado
na economia.

De maneira geral, assim como acontece na linha azul, o aumento da taxa de
juros SELIC, serve como um freio para a expansao de crédito. Porém, a linha laranja
acaba por fugir da regra.

No Brasil, tem-se dois tipos de créditos: O livre e o direcionado. O segundo tipo
€ o crédito que sera destinado a determinados setores ou atividades, realizados com
recursos regulados em lei ou normativo, podendo ser separados em crédito rural,
imobiliario, concedido pelo BNDES e outros.

Isso indica que os bancos estatais sdo obrigados a direcionar empréstimos a
juros bem abaixo da SELIC. Isso explica a ndo variagdo que deveriam acompanhar
as variacOes da SELIC.



52

Graéfico 2 - Saldo das operaces de crédito de instituicdes financeiras privadas em
comparacao as publicas.
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Fonte: Banco Central do Brasil (2006-2016).

Gréfico 3 - Saldo das operactes de crédito de instituicdes financeiras privadas em
comparacao as publicas.
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Fica evidente o insight de Hazlitt (2010), que afirma que bancos privados tém
determinados requisitos para realizar empréstimos. Quando o 6rgado publico também
atua na area, faz sentido que os requisitos sejam diferentes — facilitando o crédito. O
gue se mostra verdadeiro, ja que a) a linha laranja ndo se altera de acordo com a
variacdo da SELIC e b) o crédito publico ndo retrai como o crédito privado. Todo
empréstimo precisa ser pago e este sera cedido na medida em que uma analise de
risco aponte que o empréstimo sera pago. Recursos sao escassos, ainda que a moeda
vigente ndo. Logo, bens que podem ser comprados, como tratores e fazendas, por
exemplo, também serdo escassos. Portanto, se esses bens sdo emprestados a Jodo,
ndo poderdo serem emprestados para Paulo. Ao lado disso, quem devera obter tais
recursos?

Quando se trata de empréstimo, sera necessario comparar 0s meritos entre
Jodo e Paulo, buscando saber quanto que cada um deles seréo capazes de contribuir
para a produgdo. Suponha-se que Joao tenha maior credibilidade quando comparado
a Paulo, onde este apresenta maiores riscos de nao retorno.

Jodo provavelmente serd escolhido, em vez de Paulo, para obter seu
empréstimo numa instituicdo privada com determinados padrbes de escolha. Porém,
0s padrdes governamentais sdo um pouco diferentes — eles precisam ser, caso
contrario ndo haveria necessidade de sua existéncia —, 0 que vira a fornecer maiores
riscos. Portanto, Paulo, que obteve recursos por instituicdes publicas, podera ter sua
fazenda ou trator — que ndo mais estara disponivel para Jodo. E como este crédito
ndo mudara de acordo com a SELIC, talvez Jodo seja forcado a desistir de obter os
recursos mencionados, mesmo que ainda haja disponibilidade do mesmo, ja que a
taxa de juros estara alta — resultado das operacdes do governo. Sendo assim, ha uma
enorme chance de o resultado liquido das operacfes de crédito terem reduzido a
riqueza produzida pela comunidade, ja que o capital disponivel foi colocado em méaos
de individuos com menor credibilidade e, portanto, com maior margem de risco.

Deve-se ter em mente que o capital que foi colocado em risco é originado dos
contribuintes. Capital que talvez os préprios contribuintes optariam por nao
assumirem. Isso corrobora com a proposic¢ao de Friedman (2016), colocando o Estado
como um agente que nao se preocupa com as restricdes financeiras e com a
qualidade do resultado, ao gastar um dinheiro que ndo é dele com os demais.
Portanto, a consequéncia de tais politicas serédo o desvio da producéo e a reducéo da

riqueza produzida em uma economia.
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4.3 INDICADORES ECONOMICOS

Percebe-se que os setores de Industria e Construcao Civil sofreram uma queda
maior com a recessdo, 0 que corrobora com a teoria austriaca, j& que estas estdo
mais distantes, em questbes de etapas da estrutura de capital, do consumidor final.
Percebe-se, também, que que houve uma queda generalizada nos setores, o0 que

caracteriza crise, de acordo com os postulados austriacos — levando em conta que os
dados ja foram dessazionalizados.

Gréfico 4 - PIB Trimestrais
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Fonte: Banco Central do Brasil (2005-2017).
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5 CONCLUSAO

Conclui-se que, de fato, a crise econdmica brasileira € inerente das decisdes
estatais. A matriz econémica vigente se baseou em diversos pilares, mas 0s que
tiveram maior destaque nesse trabalho foram os juros baixos, crédito fornecidos por
bancos estatais e cambio desvalorizado — este Ultimo se d4 sob o pretexto de
“estimular a industrias nacional”’. Este estimulo nada mais € que o enfraquecimento
da moeda nacional e de longe tem sucesso em completar seu objetivo. Para os
consumidores estrangeiros isso é, definitivamente, uma boa politica. Agora, para 0s
consumidores nacionais, acaba sendo um peso.

Percebe-se, também, que ha uma “disputa de mercado” contra os bancos
privados no inicio de 2012, onde o governo usa de bancos estatais para fornecer
empréstimos a juros mais baixos, aumentando o crédito disponivel na economia. H4
um aumento no uso do crédito direcionado, que tem o objetivo de estimular tanto o
consumo quanto o investimento — deve-se ter em mente que este é um trade-off em
detrimento daquele. Isso fica evidente pois, ainda que a SELIC tenha sido alterada, o
crédito dado por bancos publicos se manteve inalterados. O incentivo no consumo
fard com que individuos deixem de poupar. O incentivo no investimento sinalizara que
h& individuos com reservas o suficiente para consumir o produto que esta sendo
produzido — basicamente ha uma sinalizacao para empresas de bens de Ultima ordem
a produzirem para consumidores que teriam capital para o consumo. Essa politica
levara as familias ao endividamento, trara a inflacdo e nortear4 os empresarios a
produzirem bens para “individuos poupadores”.

Por fim, percebe-se que o meio universal presente em todas as trocas, a
moeda, deve ser forte e estavel. Quando h& politica monetaria responsavel, ha
aumento no padrdo de vida e no poder de compra do consumidor — além de permitir
uma alternativa vasta de consumo de bens estrangeiros, quando de melhor qualidade
e mais acessivel. A moeda deve ser um bem estavel e jamais deve ser colocada em
risco. Combater recessdo com politica monetaria expansionista sem mostra ineficiente
no longo prazo, tornando a recessdao mais longa e colocando a populacdo como
‘pagador da conta”. No fim, defender uma politica monetaria expansionista
irresponsavel €, em ultima instancia, buscar reduzir o padréo de vida dos individuos

que, novamente, usam a moeda para trocas de bens e servicos.
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