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Expansaéo Artificial do Crédito e Recessdo: Uma Andlise da Crise Brasileira de 2014-2016 a Luz da Teoria Austriaca dos Ciclos Econémicos

Artificial Credit Expansion and Recession: An Analysis of
the Brazilian Crisis of 2014-2016 Considering the Austrian
Business Cycle Theory

ABSTRACT: This study analyzes the Brazilian economic crisis of 2014-2016 through the lens of the Austrian
Business Cycle Theory (ABCT). It is based on the hypothesis that the recession resulted from monetary
manipulation and artificial credit expansion. Using a historical-empirical approach, key indicators such as
money supply, credit, interest rates, GDP, employment, and inflation are examined. The results indicate that,
starting in 2006, there was a strong credit expansion and a forced reduction in interest rates, which stimulated
excessive investments in capital goods sectors, such as construction and manufacturing. From 2014 onward,
the reversal of interest rates exposed the unsustainability of these investments, leading to GDP contraction
and rising unemployment. The study concludes that the crisis can be explained by the ABCT, emphasizing
the importance of this approach to understanding business cycles driven by expansionary monetary policies.

Keywords: Economic crisis, Austrian theory, Business cycle, Inflation, Interest rates.

Expansion Artificial del Crédito y Recesion: Un Analisis de la
Crisis Brasilena de 2014-2016 a la Luz de la Teoria Austriaca de
los Ciclos Economicos

RESUMEN: Este estudio analiza la crisis econdmica brasilefia de 2014-2016 desde la perspectiva de la Teoria
Austriaca de los Ciclos Econémicos (TACE). Se parte de la hipétesis de que la recesidn fue consecuencia de la
manipulacion monetaria y de la expansion artificial del crédito. Utilizando un enfoque histérico-empirico, se
investigan indicadores como la oferta monetaria, el crédito, la tasa de interés, el PIB, el empleo y la inflacién.
Los resultados indican que, desde 2006, hubo una fuerte expansion del crédito y una reduccién forzada de
las tasas de interés, lo que estimul6 inversiones excesivas en bienes de capital, como la construccion civil y la
industria manufacturera. A partir de 2014, la reversion de las tasas de interés expuso la insostenibilidad de
esas inversiones, provocando la contraccion del PIB y el aumento del desempleo. Se concluye que la crisis
puede explicarse mediante la TACE, destacando la relevancia de este enfoque para la comprension de los ciclos
econémicos inducidos por politicas monetarias expansionistasis.

Palabras clave: Crisis econOmica, Teoria Austriaca, Ciclo economico, Inflacion, Tasas de interés.

INTRODUCAO

O triénio 2014-2016 configura um dos mais relevantes periodos de retracao econdmica
da histdria recente do Brasil, sendo frequentemente comparado a crise da década de 1930, em
virtude da severidade e profundidade da recessdao. Apds um ciclo de crescimento sustentado
entre os anos 2000 e 2010, com destaque para a expansao de 7,5% do Produto Interno Bruto
(PIB) em 2010 e a relativa resiliéncia frente a crise financeira internacional de 2008, a econo-
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mia brasileira apresentou sinais de desaceleragao a partir de 2011, culminando na recessao
técnica instaurada em 2014 e aprofundada em 2015 e 2016.

Diante da gravidade do episddio recessivo e dos desdobramentos que repercutem até
os dias atuais, o periodo em questao tem sido objeto de diversas investigagdes académicas,
com interpretagdes que variam conforme as matrizes tedricas adotadas. O presente estudo
insere-se nesse debate, analisando a crise sob a perspectiva da Teoria Austriaca dos Ciclos
Economicos (TACE), arcabougo tedrico que enfatiza o papel da expansao artificial do crédito
e da manipulacdo da taxa de juros como catalisadores de ciclos insustentaveis de boom e bust.

Conforme a TACE, desenvolvida a partir das contribui¢cdes de Ludwig von Mises e
Friedrich A. Hayek, politicas monetdrias expansionistas, quando dissociadas da poupanga
voluntdria, alteram a estrutura intertemporal da producao, induzindo a alocagao equivocada
de recursos em investimentos de longo prazo que, ao revelarem-se insustentaveis, provocam
recessao e destrui¢do de capital.

A pertinéncia dessa abordagem para o caso brasileiro justifica-se pelo ciclo de expan-
sao do crédito e pela politica de reducao forcada da taxa de juros promovidos pelo governo
federal, sobretudo a partir de 2006 e intensificados com a atuagado anticiclica em resposta a
crise de 2008 e pela chamada Nova Matriz Economica (2011-2014). Esses elementos ensejam
a investigacao sobre a hipdtese de que a crise do triénio 2014-2016 tenha sido resultado do
ciclo de expansao e contragao delineado pela TACE.

Assim, este estudo tem como objetivo analisar se a crise econdmica brasileira de 2014-
2016 pode ser adequadamente explicada a luz da Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos.
Para tanto, a pesquisa estd estruturada em quatro etapas: (i) revisao de literatura, apresen-
tando as principais abordagens e interpretagdes sobre o periodo recessivo; (ii) exposi¢ao dos
fundamentos tedricos da Teoria Austriaca do Capital e da TACE; (iii) analise empirica dos
dados macroecondmicos brasileiros entre 2006 e 2016, com énfase nos agregados monetarios,
crédito, taxa de juros, PIB, desemprego e infla¢ao; e (iv) conclusao acerca da aderéncia dos
postulados da TACE ao comportamento dos indicadores econdmicos brasileiros no periodo
em questao.

1.REVISAO DE LITERATURA

A crise econOmica brasileira do triénio 2014-2016 tem sido objeto de ampla producao
académica, envolvendo distintas abordagens tedricas que buscam explicar suas origens,
mecanismos e desdobramentos. Dentre as principais correntes analiticas, destacam-se: (i) a
interpretacao que atribui a recessao a erros de conducao da politica econdmica doméstica,
especialmente no periodo da chamada Nova Matriz Econdmica (NME); (ii) a perspectiva que
enfatiza choques externos e problemas estruturais como fatores determinantes da desacele-
ragao e do colapso da atividade econdmica; e (iii) a andlise baseada na Teoria Austriaca dos
Ciclos Economicos (TACE), que focaliza a expansao artificial do crédito e a manipulacao da
taxa de juros como elementos geradores de ciclos insustentaveis.
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Uma parcela significativa da literatura atribui a crise a condugao equivocada das politicas
fiscal, monetaria e intervencionista durante os governos Dilma Rousseff, especialmente entre
2011 e 2014, periodo conhecido como Nova Matriz Econdmica (NME). Essa interpretacgao é
fortemente defendida por Barbosa Filho (2017), que identifica como principais determinantes
da recessao a redugao forcada da taxa de juros em um contexto inflaciondario, a ampliagao
dos gastos publicos e a intervencao direta do governo em pregos administrados e em setores
estratégicos, como energia e combustiveis. Segundo Barbosa Filho (2017), o intervencionismo
estatal, materializado na politica de subsidios por meio do BNDES e na tentativa de eleger
setores campedes nacionais, distorceu os precos relativos, gerando ineficiéncias na alocagao de
recursos. Esse quadro foi agravado pelo descontrole fiscal, que deteriorou as contas puiblicas
e elevou o risco-pais, provocando aumento das taxas de juros e retracao dos investimentos
privados a partir de 2014.

Carvalho (2018) argumenta que a principal causa da crise econdmica do triénio 2014-
2016 nao reside no intervencionismo estatal per se, mas na natureza e no direcionamento das
intervencoes adotadas pelo governo Dilma Rousseff a partir de 2011, intensificadas em 2015.
Segundo a autora, as desoneracoes fiscais demandadas pela Federacdao das Industrias do
Estado de Sao Paulo (FIESP) enfraqueceram a capacidade do Estado de atuar como indutor
do crescimento, comprometendo o modelo que havia sustentado a expansao do mercado
interno entre 2006 e 2010. Em 2015, o ajuste fiscal implementado representou, em sua ava-
liagao, o fator determinante que consolidou o quadro recessivo, agravado pelo acirramento
da crise politica que culminou no impeachment da presidente. Para Carvalho (2018), a opcao
do governo por transferir ao setor privado o protagonismo do crescimento, em detrimento
do papel do Estado, e a priorizagao do setor externo em detrimento do mercado interno, re-
sultaram em um colapso da demanda agregada, desencadeando a recessao iniciada em 2014.

No mesmo sentido, Holland (2017) destaca o uso excessivo dos bancos publicos como
instrumentos de politica industrial e a tentativa de reduzir spreads bancarios por meio de
interferéncias diretas no mercado de crédito. Tais medidas, segundo o autor, desorganizaram
o sistema financeiro e criaram inseguranca juridica e regulatoria, comprometendo o ambiente
de negdcios e afastando o investimento privado. Balassiano (2017), em sua analise comparativa
do desempenho econdmico brasileiro entre 1980 e 2015, demonstra que o periodo 2011-2015
foi particularmente adverso, apresentando os piores indicadores de crescimento do PIB e
da produtividade em comparagao com economias emergentes similares. Seus resultados
sugerem que o desempenho inferior do Brasil decorreu majoritariamente de fatores internos,
refor¢ando a tese do esgotamento do modelo intervencionista adotado no periodo.

Embora reconheca os equivocos da NME, Borges (2017) relativiza sua responsabilidade
exclusiva pela crise, ressaltando a influéncia de fatores exégenos e domésticos adicionais,
como a crise hidrica entre 2013 e 2015 e a Operacao Lava Jato, que teria provocado um credit
crunch e desorganizado cadeias produtivas relevantes, notadamente no setor de infraestru-
tura e na Petrobras.

Outra vertente da literatura enfatiza a importancia de choques externos e limitac¢oes es-
truturais da economia brasileira como condicionantes da crise. Biancarelli, Rosa e Vergnhanini
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(2017) atribuem a recessao a deterioracao dos termos de troca e a reversao do ciclo interna-
cional de liquidez, elementos que teriam afetado severamente as exportagoes brasileiras e
reduzido os fluxos de capital para economias emergentes.

Biancarelli, Rosa e Vergnhanini (2017) atribuem ao setor externo um papel central na
eclosao da crise econdmica brasileira de 2014-2016. Segundo os autores, os primeiros anos do
periodo p06s-2010 foram favorecidos por um ambiente internacional propicio, caracterizado
pela elevacao dos precos das commodities e pela ampla liquidez global, o que beneficiou
economias emergentes, incluindo o Brasil. Esse cendrio, contudo, sofreu uma rapida rever-
sao a partir de 2014, com a queda acentuada dos precos das commodities e o arrefecimento
do ciclo de liquidez internacional. Esses fatores impactaram diretamente a balanca de tran-
sacOes correntes da economia brasileira, que, até 2013, apresentava relativa estabilidade,
mas passou a registrar déficits crescentes e instaveis em 2014, sendo somente revertidos em
2015. Esse desajuste externo teria, segundo os autores, exercido um papel determinante na
intensificacao da crise.

Além disso, os autores destacam que parte do problema se relacionou aos passivos ex-
ternos acumulados pelas empresas brasileiras, embora ponderem que grande parcela dessas
dividas estivesse denominada em moeda nacional ou representasse operagdes intraempresa-
riais. Assim, sustentam que o endividamento externo, naquele contexto, representava mais
um desequilibrio corporativo do que um risco sistémico a solvéncia do pais como um todo.

Em sentido oposto, Lara (2015) relativiza a influéncia dos fatores externos como explica-
¢ao suficiente para a desaceleragao econdomica no periodo de 2011 a 2014. Embora reconheca
que as condigdes internacionais tenham se deteriorado em comparacgao ao ciclo favoravel
observado entre 2004 e 2008, o autor defende que tal conjuntura nao eliminou a autonomia
da politica econdmica doméstica. A estagnacao, segundo Lara, teria sido mais fortemente
condicionada pela auséncia de politicas industriais efetivas e de uma estratégia consistente
de substituigao de importagoes, capazes de mitigar os efeitos adversos do cendrio externo
sobre a estrutura produtiva interna. Essa lacuna resultou em retragao dos investimentos e
do consumo, enfraquecendo a demanda agregada e, consequentemente, comprometendo o
desempenho do crescimento econdmico brasileiro ao longo daquele periodo.

Serrano e Summa (2015) e Dweck e Teixeira (2017) adotam uma abordagem pds-keyne-
siana, argumentando que a desaceleracado brasileira decorreu, principalmente, da contragao
da demanda agregada, impulsionada por ajustes fiscais e monetdrios prematuros. Segundo
esses autores, o ajuste fiscal iniciado em 2015 desarticulou o mercado interno e comprometeu
a renda das familias, aprofundando o ciclo recessivo.

Carvalho (2018) segue linha semelhante, sustentando que a inflexao da politica econémica
em 2015, com a adogao de medidas de austeridade e a retragdao dos investimentos publicos,
comprometeu a continuidade do modelo de crescimento baseado na expansao do consumo
interno e na inclusao social. Para a autora, o corte de gastos e a elevagao dos juros agravaram
a recessao, ampliando seus efeitos negativos sobre o emprego e a renda.
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Uma abordagem menos explorada na literatura nacional, mas que oferece uma inter-
pretacado alternativa sobre a crise, é a da Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos (TACE),
desenvolvida por Bohm-Bawerk (1988), Mises (2010) e Hayek (1931). Diferentemente das
abordagens neoclassicas e keynesianas, que tratam o capital como um agregado homogéneo,
a escola austriaca compreende a estrutura produtiva como um processo intertemporal e he-
terogéneo. Os bens de capital sao organizados em diferentes ordens, formando uma cadeia
produtiva que vai dos estdgios mais distantes do consumo (bens de ordens superiores) até
os bens finais de consumo (bens de ordens inferiores).

Esse processo é regulado pela preferéncia temporal dos individuos, ou seja, pela re-
lagao subjetiva entre consumo presente e consumo futuro. Individuos que atribuem maior
valor ao consumo presente tendem a poupar menos, o que eleva a taxa de juros. Por outro
lado, uma maior disposigao a poupanga reduz a taxa de juros e permite o alongamento da
estrutura produtiva, isto ¢, o direcionamento de recursos para investimentos de longo prazo
e para bens de capital.

Esse conceito pode ser visualizado por meio do triangulo hayekiano, uma representagao
grafica que ilustra a relagao entre o tempo e os diferentes estdgios do processo produtivo.
Quando a poupanga voluntdria aumenta, a taxa de juros cai naturalmente e os recursos se
deslocam para as etapas iniciais do triangulo, promovendo investimentos mais longos e so-
tisticados, o que tende a elevar a produtividade e o crescimento sustentdvel. A TACE postula,
porém, que a manipulagdo monetdria e a expansao artificial do crédito reduzem a taxa de
juros sem que tenha havido um aumento correspondente na poupanga real. Esse fenomeno é
conhecido como poupanca forcada. A taxa de juros artificialmente baixa induz os empresarios
a acreditarem que hd recursos suficientes para financiar projetos de longo prazo, alongando
a estrutura de produgao de maneira insustentavel.

Esse descompasso leva a ma alocacao de recursos, conhecida como malinvestment. Os
investimentos dirigidos aos bens de capital e aos estagios iniciais do triangulo hayekiano
sdo realizados com base em um sinal distorcido da taxa de juros, nao refletindo as reais pre-
feréncias dos consumidores. Quando a expansao monetaria gera inflagao, o Banco Central é
forcado a elevar os juros, revelando a insustentabilidade desses projetos. Os investimentos
que pareciam vidveis tornam-se invidveis, levando ao fechamento de empresas e ao aumento
do desemprego, caracterizando a fase de contragao do ciclo (bust).

Esse ciclo de expansao e contracao, gerado pela discrepancia entre as taxas de juros de
mercado e as taxas coerentes com a poupanga real, constitui o cerne da TACE. No contexto
brasileiro, a andlise empirica apresentada por Barros (2020) sugere que a trajetéria dos agre-
gados monetarios e de crédito entre 2006 e 2014 seguiu esse padrao, culminando na crise de
2014-2016.

A TACE postula que interven¢des monetarias expansionistas, ao reduzirem artificial-
mente a taxa de juros, distorcem os sinais transmitidos aos investidores, provocando um
alongamento da estrutura produtiva que nao se sustenta, pois nao reflete o aumento cor-
respondente da poupanga voluntaria. Esse fenomeno resulta em investimentos em bens de
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capital que posteriormente se revelam mal direcionados (malinvestments), culminando em
recessao quando o aumento da inflacao exige a reversao da politica monetaria expansionista
e a elevacgao dos juros (Hayek, 1931; Rothbard, 2009; Mises, 2010).

Barros (2020) aplica empiricamente a TACE ao caso brasileiro, identificando um ciclo
de expansao artificial do crédito, notadamente entre 2007 e 2014, dissociado de um aumento
proporcional da poupanga real. O autor verifica que essa expansao incentivou investimentos
expressivos nos setores de bens de capital, particularmente na construcao civil e na industria
de transformacao, que posteriormente se mostraram insustentaveis quando, a partir de 2013,
ainflagcao crescente exigiu uma elevagao das taxas de juros. A retragao desses investimentos e
o consequente aumento do desemprego corroboram os postulados da TACE, que enfatizam
a fragilidade do crescimento sustentado por crédito nao lastreado.

Em sintese, a TACE difere das demais abordagens ao destacar a relacao intertemporal
entre crédito, taxa de juros e estrutura produtiva, oferecendo uma interpretacao coerente para
a dinamica do ciclo brasileiro de 2006 a 2016. Essa perspectiva tedrica possibilita reinterpretar
elementos apontados pelas demais correntes, como a deterioragao fiscal, os desequilibrios
externos e a queda dos investimentos, como manifesta¢oes dos desequilibrios estruturais
gerados durante a fase de boom do ciclo.

2. A Teoria Austriaca dos Ciclos Economicos

Segundo Iorio (2010), a agao humana, tempo e incerteza sao os pilares da teoria austriaca
do capital. Acao humana €, de maneira geral, qualquer comportamento ou escolha deliberada.
Os individuos agem, utilizando de meios para atingir determinados fins. Tais meios sao, por
definicao, escassos em relacado aos fins desejados, pois, caso contrdrio, todos os fins estariam
plenamente satisfeitos perpetuamente. Os meios e os fins sao subjetivamente analisados pelos
agentes. Esse processo de analise dos meios para atingir fins é o que da origem a atividade
empresarial, i.e., a descoberta e criacao de oportunidades pelas quais sao satisfeitos os de-
sejos humanos. Tal agdo humana sempre se d4 no tempo, da forma como ¢é subjetivamente
sentido por cada um, e sempre em estado de incerteza, pois nunca ha garantia que os meios
atingirao os fins desejados. Portanto, ainda segundo Iorio, podemos definir a economia em
si como acao humana ao longo do tempo sob condi¢oes de incerteza.

A série temporal de etapas do processo de acao, ou seja, o tempo, € o que separa o indi-
viduo de seu fim desejado. Sob a perspectiva subjetiva do agente, quanto maior for tal série,
em outras palavras, quanto mais longo for o tempo de espera para alcangar determinado
fim, assim como quanto mais incerto for tal alcance, maior o valor ordinalmente esperado
pelo agente. Caso contrario, o ser humano que age nunca escolheria algo que demanda mais
tempo, pois 0 meio mais curto e menos incerto de atingir tal objetivo sempre seria o esco-
lhido. Os seres humanos, quando agem, sempre esperam atingir seus fins da maneira mais
rapida e menos arriscada (na andlise subjetiva do préprio agente). Tal proposi¢ao s6 mudara
no caso em que o agente, ao escolher um meio mais longo e mais incerto, espera um valor
futuro maior. A esse fendmeno damos o nome de preferéncia temporal: os bens presentes
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sao preferiveis aos bens futuros ou o adiamento de um valor presente exige uma recompensa
maior no futuro. E daqui que se origina outro conceito econdmico de extrema importancia,
o0 juro, que é de extrema importancia para a TACE.

Tais etapas intermedidrias do processo, no contexto da producao econémica, sao cha-
madas por Bawerk de bens de capital ou bens de ordem inferior. Um exemplo simples é:
na produgao do bem de consumo final pao, a farinha ¢ um bem de capital intermediario. E
mister enfatizar que, na perspectiva austriaca, o capital nao é apenas um bolo homogéneo
que pode ser representado matematicamente como uma variavel K, mas sim um conjunto de
etapas heterogéneas e subjetivamente analisadas pelo agente produtor. Tal constatacao é de
extrema importancia pois significa que mudancas nas politicas econdmicas ndo alongam ou
reduzem o processo de producdo de maneira simultanea e homogénea, ou seja, nao impac-
tam os diferentes setores da economia da mesma maneira. Por essa razao (além de outras), a
visao austriaca nega que € possivel utilizar agregados econdomicos para representar fielmente
o estado de uma economia. Bawerk utiliza uma figura, chamada mosca de alvo, para ilustrar
didaticamente como se da a producao.

Grafico 1 - Circulos concéntricos de Bawerk
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Fonte: Bohm-Bawerk (1988)

Para o austriaco, cada circulo representa uma etapa da producao, comegando do circulo
menor, em que os fatores de produgao mais basicos, como terra e trabalho, sao utilizados.
O processo produtivo se espalha de dentro para fora, dos bens de ordem inferior para os
de ordem superior (os bens finais de consumo). Dado o fendomeno da preferéncia temporal,
em que os bens futuros tém menor valor que os bens presentes, quanto mais longo (mais
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indireto, denominado por Bohm-Bawerk de roundabout) for o processo de produgao, maior
o valor futuro esperado e maior é o desenvolvimento do processo produtivo, ou seja, da
economia como um todo.

O elemento que coordena tais etapas e expressa o valor do tempo da espera ou da abs-
tinéncia do capital durante o processo de producao é exatamente a taxa de juros origindria,
chamada taxa natural de juros por Knut Wicksell (1851-1926). Isso significa algo notavel: o
valor dos bens nao é apenas uma relacao capital x trabalho, como suposto pelos ricardianos,
mas capital x tempo.

Outro economista austriaco, Friedrich A. Hayek, expandindo os conceitos bawerkianos,
também se utilizou de uma figura para ilustrar de maneira simples como se da o processo
de produgao, o chamado triangulo hayekiano.

Grafico 2 — Tridangulo hayekiano
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Fonte: Garrison (2002)

O eixo horizontal do triangulo representa as etapas do processo de produgao, ou seja,
o tempo necessdrio para produzir o bem final de consumo. A cada etapa subsequente, dado
o fendmeno da preferéncia temporal, o valor do bem aumenta. Tal aumento é representado
pelo eixo vertical do tridngulo. Posto isso, podemos facilmente compreender que, um alon-
gamento da estrutura de produgao, i.e., mais etapas de producao, mais bens de capital, maior
sera a formacao bruta de capital fixo, maior a produtividade e maior a produgao da economia.

Uma maneira de entender como o valor do bem se eleva com cada etapa temporal sub-
sequente de maneira simplificada e didatica é com o exemplo a seguir. Imagine a producao
de um automovel, dividida em cinco etapas equivalentes. A primeira etapa produz 1/5 do
automovel, a segunda, mais 1/5 e assim sucessivamente, até a ultima etapa, em que 5/5 do
automovel, ou seja, o bem de consumo automaovel é finalizado. E facil notar que cinco quin-
tos de um automovel, o valor da tltima etapa, é maior que um quinto de um automovel, o
valor da primeira etapa.

Como, portanto, é possivel alongar ou estreitar a estrutura temporal de produgao,
para aumentar os bens de capital e elevar a produtividade da economia e vice-versa? Ora,
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o elemento que expressa o valor do tempo na economia, como apresentado acima, € o juro.
Portanto, ja € possivel notar que uma mudanca na taxa de juros terd consideravel impacto
na estrutura de capital e afetard a produgao de uma economia.

Dito isso, quais elementos econdmicos afetam a taxa de juros? Em geral, dois. A poupanga
e o mercado de crédito. A poupanga pode ser definida como a parte dos recursos auferidos
que ndo é consumida em determinado periodo. No sistema de contas nacionais, existe a conta
poupanca, que registra a quantia, no caso monetaria, de dinheiro poupado pela economia
brasileira. Sendo a taxa de juros, em relagao ao dinheiro, o valor futuro que se paga para ter
o dinheiro no presente, vemos que taxas altas de poupanca, ou seja, mais oferta monetdria,
diminuem a taxa de juros e baixas taxas de poupanca (menos oferta monetaria) aumentam
a mesma taxa.

Portanto, se houver um aumento real de poupanca, a taxa de juros € reduzida, levan-
do a um alongamento da estrutura do capital, deslocando os investimentos para os setores
que produzem bens de ordens inferiores. O consumo € reduzido e o investimento cresce. O
grafico 3 ilustra tal processo ocorrendo.

Grafico 3 - Tridngulo hayekiano alongado
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Fonte: Almeida (2018)

Se houver uma redugao real na poupanga, ou seja, maior consumo, o inverso ocorre. O
investimento é reduzido e a produgao decresce.

O outro elemento essencial é o mercado de crédito, que também esta ligado a poupanga.
A oferta de crédito (ou de fundos emprestaveis) representa a vontade de emprestar a deter-
minada taxa de juros e a demanda por crédito representa a vontade de tomar empréstimos
para investir, também a determinada taxa de juros.

MISES: Interdisciplinary Journal of Philosophy Law and Economics, S&o Paulo, 2025, v. 13, p. 1-34.



Felipe Gontijo Neves& Matheus Silva de Paiva

Grafico 4 — Mercado de crédito
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Fonte: Almeida (2018)

O grafico acima ilustra como as mudangas no mercado de crédito afetam as taxas de
juros. O eixo vertical possui os juros representados por i, , que € a taxa de juros no equilibrio
entre oferta de crédito e demanda por crédito. Ja no eixo horizontal, I representa os investi-
mentos, S a curva de oferta de fundos emprestaveis e D a demanda por esses fundos.

Caso os agentes econdmicos possuam preferéncia temporal baixa, ou seja, estao dispostos
a poupar mais do que consumir, a poupanga se eleva e a oferta de crédito aumenta. A curva
S é deslocada para a direita, reduzindo a taxa de juros i, e incentivando os investimentos.
Consequentemente, a economia cresce. Se a preferéncia temporal é baixa e os agentes pre-
ferem consumir mais do que poupar, a poupanga é reduzida e a oferta de crédito diminui.
Ou seja, a curva S se desloca novamente, agora para a esquerda, aumentando os juros i, e
desestimulando os investimentos. A economia decresce. Sendo assim, a relagao entre pou-
panga, crédito e taxa de juros é extremamente importante para a economia.

A tultima coisa a ressaltar sobre a teoria do capital austriaca é chamada de fronteira de
possibilidade de producao (FPP), uma curva que representa o nivel maximo da capacidade
produtiva de um pais.

Grafico 5 — Fronteira de possibilidade de producio
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Nesse modelo classico de Garrison (2002), qualquer ponto exatamente na curva demonstra
que a economia estd operando ao maximo da sua capacidade produtiva. Se o ponto na curva
se desloca sobre a propria curva, estamos em um estado estaciondrio da economia. Entretanto,
se a propria curva se desloca para a esquerda ou para a direita, temos uma retragao e uma
expansao da producdo, respectivamente. Garrison afirma que o deslocamento da curva se
da pelo nivel de investimento na economia, mais especificamente o investimento liquido,
que ¢é o investimento bruto menos a reposi¢ao do capital depreciado. Quando a preferéncia
temporal é baixa, o investimento liquido € positivo e a produgao expande. Caso o contrario,
a produgao retrai. Porém, Garrison argumenta outra coisa, relacionada a maneira que uma
expansao ocorre. Se 0 consumo e investimento aumentam na mesma propor¢ao em uma ex-
pansao, o investimento liquido aumentara. Porém, se o investimento aumenta em detrimento
do consumo, o resultado liquido do investimento com o tempo € ainda maior, exatamente
por causa do fendmeno da preferéncia temporal. O grafico abaixo ilustra tal dinamica.

Grafico 6 — Fronteira de possibilidade de producao expandida
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Fonte: Almeida (2018)

Estabelecidos os trés pilares desse modelo da teoria austriaca do capital, a estrutura de
producao, a fronteira de possibilidade de producao e o mercado de crédito, temos que a di-
namica macroeconOmica da estrutura do capital pode ser representada pelo grafico a seguir.
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Grafico 7 - Dinamica macroeconémica da estrutura do capital
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Como dito acima, mudangas nas preferéncias temporais dos agentes, ou seja, nas taxas de
juros, impactam consideravelmente a economia como um todo. No modelo acima apresentado,
h4 um agente econdmico propositadamente ausente, pois tal modelo visa apresentar como € a
produgao econdmica livre da interferéncia dele. Esse agente é o Estado. A Teoria Austriaca dos
Ciclos Econdmicos busca explicar exatamente como as politicas monetarias estatais interferem
na dinamica acima, e, em ultima instancia, causam ciclos econdmicos. Dados os trés pilares
acima estabelecidos, é possivel delinear a Teoria Austriaca dos Ciclos Economicos.

A Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos (TACE) é a teoria do boom insustentavel. A
manipulagao pelo Estado das taxas de juros e do mercado de crédito de maneira artificial, ou
seja, que fuja das condi¢des naturais de mercado, irdo causar um periodo de expansao em uma
economia, chamado de boom. Porém, exatamente por tal expansao ser causada artificialmente,
inevitavelmente ocorrera um periodo de retragao, uma crise econdmica, chamado de bust. E
importante pontuar que nem toda crise econdmica € explicada pela TACE e a mesma nao se
propoe a explicar todas elas. A TACE esta relacionada a questao das manipulagoes estatais
na politica monetdria de um pais/regiao. Também ressalto que a mesma postula que o ciclo
econdmico ird ocorrer pelo crédito direcionado aos produtores, ou seja, é uma teoria dos
investimentos. Isso quer dizer que se houver uma expansao monetaria artificial e o dinheiro
for dado diretamente aos consumidores, o ciclo ndo ocorrerd. Na perspectiva austriaca, a
consequéncia serd a inflagao dos precos dos bens de consumo.

Podemos descrever o ciclo econdmico do boom e do bust por etapas pois, como é da
natureza de ciclos, eles se dao no tempo e possuem uma sequéncia definida. E dificil apontar
com precisao a duragao de um ciclo. Alguns podem durar anos e até décadas. O essencial
¢ que todo e qualquer ciclo, nao importa sua duracao e particularidades, segue etapas bem
definidas. A imagem abaixo ilustra de maneira clara como se d4 um ciclo econdmico de
acordo com a teoria austriaca.
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Grafico 8 - Etapas do ciclo econdomico
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Fonte: Almeida (2018)

Vemos que um ciclo se inicia pela politica monetaria de expansao monetaria artificial,
seja via crédito ex nihilo (criado “do nada” pela autoridade monetaria competente) seja via
redugao das taxas de juros (que é o mais comum). Naturalmente, as duas coisas estao inter-
ligadas, pois reduzir os juros € tornar o crédito mais barato e acessivel. Porém, como aponta
Rothbard (2009), ndo € estritamente necessario que as taxas de juros caiam para causar um
ciclo econdmico, pois o principal é a expansao crediticia artificial. O Estado pode reduzir
artificialmente a taxa de juros, porém, se ela ainda se manter acima da taxa natural de juros,
a taxa de mercado, os juros ainda estardo em patamar mais alto que o natural, o que sinaliza
que a demanda por dinheiro e crédito é maior do que a pensada pelo Estado (isto, porém, é
extremamente raro). A grande questao, serd, portanto, a expansao monetdria artificialmente
engendrada pelo Estado.

Também é importante apontar o que é “artificial” no contexto analisado. Uma expansao
monetdria artificial (ou qualquer manipulagao estatal artificial) simplesmente significa que o
Estado estd interferindo de maneira que o estado natural de fendmenos da economia, como
a taxa de juros, nao esteja em seu estado natural, i.e., no valor que teria em condi¢des puras
de mercado. Em outras palavras, a oferta e demanda de crédito possui ponto de equilibrio X.
Quando o Estado interfere, tal ponto € deslocado for¢osamente para Y, mesmo que a demanda
real por crédito dos agentes ndo tenha mudado (suas preferéncias temporais nao mudaram).

Pois bem, vemos que o ciclo se inicia pela expansao monetaria artificial. Segue-se que
a poupanga é reduzida e consumo e investimento sao estimulados. A economia cresce, € a
fase do boom. Isso se reflete no aumento do PIB, da renda, dos salarios, na reducao do de-
semprego, et cetera. Com o tempo, porém, com o aumento da oferta monetaria, a inflagao,
especialmente nos setores de bens de capital, aumenta os pregos dos fatores de produgao.
Com o continuo crescimento da inflacao, a politica de expansao monetdria é revertida para
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conté-la. As taxas de juros sobem e um cenario contracionista ocorre. E nesse momento que
ocorre o ponto de inflexdo e o boom se torna bust. Os investimentos feitos a partir da expansao
de crédito artificialmente criado se revelam insustentaveis, eles sao chamados malinvestments.
Empresas reduzem sua produtividade ou até vao a faléncia, o consumo cai, a renda diminuiu
e o desemprego aumenta. Com os juros mais altos, a poupanga € estimulada. Configura-se,
portanto, uma crise econdmica, uma recessao.

A partir do modelo apresentado na secao acima, é possivel detalhar melhor como tal
dinamica ocorre. Uma maneira interessante é comparar o que ocorreria se houvesse uma
expansao através da poupanca voluntdria versus um ciclo através da poupanca forcada pelo
aumento artificial de crédito.

Uma expansao econdmica pela poupanga voluntdria ocorre na situagao em que a
quantidade de dinheiro na economia é estavel e representa verdadeiramente as preferéncias
temporais dos agentes econdomicos. A poupanga € composta pelos fundos verdadeiramente
poupados pelos agentes e nao por expansao crediticia feita artificialmente. Portanto, para
haver aumento na poupanga real, deve haver redugao no consumo. Pelo aumento da poupan-
¢a voluntdria temos maior oferta de fundos emprestaveis na economia. Consequentemente,
a taxa de juros natural cai e o crédito (lastreado pela poupanga real) se torna mais barato e
acessivel. O consumo diminui e os investimentos sdo deslocados para os setores de bens de
ordem inferior, de bens de capital. No grafico da fronteira de possibilidade de producao (FPP),
ocorrera uma mudanga no ponto de equilibrio, deslocando a curva do ponto A para o ponto
B. Com essa mudanca, a diminuicdao do consumo e aumento dos investimentos nos bens de
ordem inferior, os estagios finais da estrutura de producao, responsaveis por produzir os
bens de consumo, serao reduzidos, alongando a estrutura produtiva.
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Grafico 9 - Expansao via poupanca voluntaria
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Com o deslocamento da curva dos fundos emprestaveis de S para S’ e a reducao das
taxas de juros, o retorno dos investimentos, em especial nos estagios iniciais de producao,
serao mais atrativos. Como dita na secao anterior, ecoando Garrison (2002), tal dinamica
permitira que, ao longo prazo, a fronteira de possibilidade de producao (FPP) seja maior,
como ilustrado no grafico 6. A economia se torna mais produtiva. E possivel ver, portanto,
que um aumento na poupanga voluntdria leva a uma economia que cresce de maneira estavel
e sustentdvel ao longo prazo. Como colocou Rothbard (2009, p. 933): “Assim, um aumento
na economia resultante de uma queda nas preferéncias temporais leva a uma queda na taxa
de juros e outra situagao de equilibrio estdvel com uma estrutura de produgao mais longa e
mais estreita”.

Em contraste, podemos utilizar o modelo para mostrar como seria o ciclo de poupanga
forcada. Com a expansao monetdria feita de maneira artificial, realizada pela autoridade mo-
netdria, como o Banco Central, sem a mudanga real das preferéncias temporais dos agentes,
os investimentos aumentam, também alongando a estrutura produtiva de capital. Porém, ao
contrario do que ocorre na expansao pela poupanga voluntdria, o consumo nao € reduzido
junto ao aumento dos investimentos, mas também € estimulado, criando uma disputa por
recursos entre investimento e consumo. A estrutura de capital se expande tanto verticalmente,
com a expansao dos setores de bens de consumo, quanto horizontalmente, com a expansao
dos setores de bens de capital.
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Grafico 10 — Expansao via crédito artificial
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Fonte: Garrison (2002)

O grafico 10 ilustra bem como ocorre a dinamica no ciclo de poupanga forcada. Com
a expansao artificial, ocorrem os malinvestments, investimentos que nao ocorreriam em um
cenario de condigOes naturais do mercado, ou seja, que nao refletem verdadeiramente a si-
tuacio real da economia, especialmente da escassez dos fatores de producao. E importante
lembrar que os pregos funcionam como transmissores de informacao sobre o nivel de escassez
relativo dos bens. Sendo assim, o que a expansao artificial de crédito faz é exatamente distor-
cer 0s pregos e transmitir a falsa informacao de que existem mais recursos disponiveis para
producao do que realmente existem. Essa falta de recursos é revelada ao longo prazo quando
a pressao inflaciondria eleva os juros e os pregos agora informam que os investimentos feitos
nao sao realmente lucrativos, iniciando a recessao. Mises (2010, p. 629) coloca da seguinte
maneira: “Um dos efeitos da inflacao é falsear o calculo econdmico e a realidade; é fazer
com que surjam lucros aparentes ou ilusdrios”. Com as taxas de juros elevadas, estimula-se
a poupanga voluntdria e consequentemente o consumo € reduzido. A estrutura de produgao
¢ entao encurtada e a curva da fronteira de possibilidade de producao (FPP) retrai para um
nivel menor, ou seja, ocorre uma crise econdmica.

O referencial tedrico acima demonstra que a expansao artificial de crédito causa ciclos
econdmicos insustentaveis.

3.ANALISE HISTORICA ALUZ DA TEORIA AUSTRIACA

A Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos (TACE) descreve um ciclo de expansao e
contragao (boom e bust) desencadeado pela manipulacao da taxa de juros e pela expansao
artificial do crédito, dissociada da poupanga voluntaria. Esse processo gera um alongamento
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insustentavel da estrutura produtiva, com énfase em setores intensivos em bens de capital,
cuja fragilidade se revela quando o aumento da inflagao forca a elevagao dos juros, resul-
tando em colapso dos investimentos e aumento do desemprego. Nesta secao, a evolugao da
economia brasileira no periodo de 2006 a 2016 sera analisada a luz desse referencial tedrico,
verificando-se se os dados relativos a oferta monetaria, crédito, poupanca, PIB, mercado de
trabalho e inflacao sdo compativeis com a dinamica prevista pela TACE.

Desde a implementagao do Plano Real, em 1994, a politica econdmica brasileira se
orientou pelo tripé macroecondomico: meta fiscal, meta de inflagao e cambio flutuante. Essa
estrutura conferiu relativa estabilidade a economia durante o periodo de 1994 a 2006. Contudo,
a partir de 2006, com a substituicao de Antonio Palocci por Guido Mantega no Ministério da
Fazenda, consolidou-se uma mudanca de orientacdao, com o desenvolvimento de uma poli-
tica econdmica voltada a expansao do crédito publico e a intervengao estatal como motores
do crescimento.

Como mostra o Grafico 11, a andlise do saldo das operacdes de crédito revela uma
expansao significativa do crédito publico entre 2008 e 2014, culminando em 2013 com a ul-
trapassagem do crédito estatal sobre o crédito privado. Essa dinamica reflete a atuagao dos
bancos publicos como agentes da politica anticiclica em resposta a crise de 2008 e estd em
consonancia com a fase de boom prevista pela TACE, na qual a expansao artificial do crédito
induz investimentos de longo prazo nao sustentados pela poupanga real. Ademais, a redugao
da taxa SELIC entre 2006 e 2013 evidencia a manipulacdo da taxa de juros como elemento
propulsor desse ciclo. Esse periodo de juros baixos incentivou a realocagao de recursos para
setores sensiveis a crédito barato, particularmente os bens de capital e a construgao civil.
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Grafico 1 1- Saldo das operagdes de crédito
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Os dados da taxa de poupanga, conforme apresentado no Grafico 12, revelam estabilidade
durante o periodo de expansdo do crédito, indicando que a ampliacdo da oferta monetaria

nao foi acompanhada por um aumento correspondente na poupanga voluntaria. Esse desco-
lamento entre crédito e poupanga € interpretado, na perspectiva austriaca, como poupanga
forcada, caracteristica essencial da fase inicial do ciclo econdmico descrito pela TACE.
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Grafico 12 - Saldos de crédito e poupanca bruta total
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Fonte: Barros (2020)

A evolugao do PIB durante o periodo reflete com precisao as fases de boom e bust. A
partir de 2006, verifica-se um crescimento consistente do PIB, culminando em 2010 com uma
alta de 7,5%. Esse crescimento esta alinhado a teoria austriaca, que prevé a expansao da pro-
ducao total como reflexo da alocagao de recursos estimulada pela oferta artificial de crédito
e pela reducao da taxa de juros. Contudo, essa expansao ocorre de maneira insustentavel, ja
que nao se baseia em poupanca voluntdria. Entre 2014 e 2016, com o aumento da inflagao e
a elevacao das taxas de juros, ocorre a retragao do PIB, caracterizando a transi¢cao do boom
para o bust, conforme previsto pela TACE e apresentado no Grafico 13.
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Grafico 13 - PIB trimestral do Brasil

Linear

200
190
180 /
170
160
150

—
=
o

[
MW
o o

,

N
b

w
o

80

22102 (indice) - 22113 (indice)
=
Y

70

60

50

40

30

20

01-1996 01-1998 01-2000 01-2002 01-2004 01-2006 01-2008 01-2010 01-2012 01-2014 01-2016
|— 22113 - PIB trimestral (2010=100) - Dados dessazonalizados - FECF

Fonte: Banco Central do Brasil (2023)

A Formagao Bruta de Capital Fixo (FBCF), indicador que mede os investimentos em
bens de capital, também exibe uma dinamica compativel com o ciclo boom-bust. Desde 2006,
h4 um aumento expressivo dos investimentos, impulsionado pela expansao do crédito e pela
reducao da taxa de juros. Esse crescimento dos investimentos é particularmente acentuado
nos setores de construcao civil e industria de transformacao, setores tipicos de bens de capi-
tal, cuja expansao é destacada pela TACE como caracteristica da fase de boom. Essa relacdo é
corroborada pelos dados do Grafico 4, que mostram o crescimento significativo do emprego
formal nos setores de bens de capital durante esse periodo, indicando o direcionamento de
recursos e mao de obra para essas areas. A partir de 2014, ocorre uma queda abrupta nos
investimentos, refletindo o estouro do ciclo e a inviabilidade dos projetos iniciados sob expec-
tativas distorcidas pelas politicas monetarias expansionistas. Esse movimento descendente
também é acompanhado pela retracdo dos empregos nesses setores, conforme evidenciado
no mesmo grafico, reforcando o diagnostico da TACE de que a m4 alocagao de recursos em
bens de capital é revelada durante a fase de bust.
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Grafico 14 - Emprego formal no setor de bens de capital
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Fonte: Banco Central do Brasil (2023)

Os depdsitos a vista possuem relevancia especial, pois refletem a liquidez imediata
disponivel no sistema bancario e guardam rela¢do direta com a capacidade dos agentes eco-
nomicos de realizar transagoes e financiar atividades produtivas. Tais depdsitos sao particu-
larmente sensiveis as variagoes na taxa de juros, funcionando, portanto, como um importante
termometro para identificar o comportamento da oferta monetdria e seus efeitos sobre o ciclo
econdmico. Observa-se um crescimento continuo desses indicadores ao longo da década de
2000, com aceleracao mais evidente entre 2004 e 2006, marcando o inicio da fase de boom.

Esse processo é interrompido por uma leve retragao em 2008, em resposta a crise finan-
ceira internacional, seguida de nova expansao. A trajetoria, contudo, sofre inflexao significa-
tiva em 2014, caracterizando uma contrac¢do severa, compativel com a fase de bust prevista
pela Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos (TACE), momento em que a crise brasileira se
consolida, conforme apresentado no Grafico 15.
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Grafico 15 - Depésitos a vista
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Fonte: Banco Central do Brasil (2023)

A oferta monetdria também pode ser analisada por meio do indicador M1 e dos depo-
sitos a vista, em conjunto com a trajetdria histdrica da taxa SELIC, conforme apresentado no
Grafico 6. O M1 representa a soma do papel-moeda em poder do publico e dos depdsitos a
vista nos bancos, sendo um indicador relevante da liquidez na economia. A SELIC, por sua
vez, corresponde a taxa basica de juros do mercado interbancdrio, que serve como referéncia
para as taxas de juros praticadas no mercado financeiro.

Entre 2006 e 2016, observa-se uma tendéncia de reducao da SELIC até o final de 2013,
quando ocorre uma inflexdo e a taxa passa a ser gradualmente elevada. Esse comportamento
esta alinhado a dindmica do ciclo boom-bust descrita pela TACE: o periodo de queda dos juros
coincide com a fase de boom, enquanto a elevacao da SELIC marca o inicio da fase de bust e a
eclosao da crise. Em paralelo, verifica-se que, desde o ano 2000, a SELIC seguiu uma trajetdria
predominantemente descendente, ao passo que o M1 apresentou crescimento constante, ca-
racterizando o processo de expansao monetaria. O Grafico 6 evidencia que, por volta de 2014,
ocorre um ponto de inflexdo em que a elevagao da SELIC é acompanhada por uma retracao
do M1, coincidindo com o agravamento da crise econdmica brasileira no triénio 2014-2016.
Esses dados confirmam a expressiva expansao da oferta monetaria durante a década de 2000,
com aceleragao notavel a partir de 2006 e intensificacdo do crédito estatal a partir de 2008,
quando este passa a superar o crédito privado em volume, atingindo esse marco em 2013.
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Grafico 16 - Trajetoria do M1 e da SELIC
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Fonte: Almeida (2018)

Entre 2006 e 2013, de acordo com dados do Banco Central do Brasil (BACEN), o Produto
Interno Bruto (PIB) brasileiro apresentou crescimento real em todos os anos, destacando-se o
expressivo avango de 7,5% em 2010. Esse periodo corresponde a fase de boom, caracterizada
pela expansao do crédito e pelos estimulos monetarios. Entretanto, conforme ja discutido, o
ciclo comecga a se reverter ao final de 2013, consolidando-se em 2014, quando o crescimento
do PIB desacelera para modestos 0,5%, conforme apresentado no Grafico 17.

Nos anos subsequentes, com a elevacao continua da taxa de juros e a revelagao dos in-
vestimentos insustentaveis (malinvestments), a economia brasileira entrou em forte recessao:
o PIB retraiu-se em 3,8% em 2015 e em 3,6% em 2016. Essa contracao acumulada de 7,23%
foi de tal magnitude que fez o nivel de atividade econdmica regredir ao patamar observa-
do em 2010, evidenciando a severidade do bust previsto pela Teoria Austriaca dos Ciclos
Econdmicos (TACE).
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Grafico 17 - Variacao real do PIB brasileiro
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Fonte: Almeida (2018)

A analise do comportamento do PIB per capita permite compreender, de forma mais
proxima, como os ciclos econdmicos impactam diretamente o nivel de renda da populacao.
No ano 2000, o PIB per capita brasileiro era de aproximadamente US$ 4.000. A partir de 2003,
observa-se um crescimento continuo, atingindo cerca de US$ 13.000 em 2011, periodo que
corresponde a fase de expansao do ciclo economico. No entanto, a partir desse mesmo ano,
inicia-se um movimento de retra¢ao desse indicador, que atinge aproximadamente US $ 9.000
em 2016. Esse retrocesso evidencia a severidade da crise, ja que, ao final do triénio recessivo,
o nivel de producao per capita do brasileiro havia retornado ao mesmo patamar de 2008,
anulando praticamente todos os ganhos obtidos ao longo de oito anos.
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Grafico 18 - PIB per capita brasileiro (US$)
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Outro indicador relevante para a compreensao dos efeitos do ciclo econdmico é em-
prego formal no setor de bens de consumo, conforme mostra o Gréfico 19. Durante a fase de
expansao, o aumento da producado estimula investimentos, sobretudo no setor de bens de
capital, o que eleva a demanda por mao de obra e reduz o desemprego. Conforme discutido
anteriormente, esse movimento também se reflete no setor de bens de consumo, abrangendo
atividades como comércio e servigos, que igualmente se beneficiam do estimulo ao consumo
proporcionado pelo crédito farto e pelos juros baixos. Assim, espera-se que, durante o boom,
0 emprego cresga simultaneamente nos setores produtivos e no comércio.

Na etapa de retracao, no entanto, a inviabilidade dos investimentos mal direciona-
dos leva as empresas a reduzirem suas atividades ou mesmo encerrarem suas operagoes.
Paralelamente, a elevacdo dos juros desestimula o consumo, resultando em queda genera-
lizada da demanda por mao de obra e aumento do desemprego. Os dados apresentados no
grafico evidenciam essa dinamica: verifica-se uma ampliagao do emprego formal no comércio
e nos servicos durante o periodo de boom, refletindo o estimulo ao consumo. Contudo, essa
trajetoria se reverte com o inicio da crise, e a retracao da atividade econdmica resulta na
destruicao de postos de trabalho. Estima-se que, apenas nesses setores, aproximadamente 1
milhdao de empregos formais tenham sido perdidos durante a fase de bust.
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Grafico 19 - Emprego formal no setor de bens de consumo

iy -
K Linear
=
£ 22.000.000
=
4 21.000.000
[
s 20.000.000
™
' 15.000.000
]
18.000.000
-
@ A\_‘\,.-F—\//‘f
-
2 17.000.000
o]
= 16.000.000
=
r~ 15.000.000
&
;' 14.000.000
0 13.000.000
-
M
4 12.000.000
E
= 11.000.000
o
=~ 10.000.000
a ——
£ 9.000.000 T T e . R
o T T N m— NS
W 8.000.000 -
@ ~
®  7.000.000 v
= el
= pa
5 s.000.000 —
— -
w ___.f
‘0 5.000.000 -
I~ s
o 4.000.000 e
o~ o
. 3.000.000 —_— e e
w
@
T 2.000.000
1]
-
£ 1.000.000
=
P ]
Y 01-1995 01-2000 01-2005 01-2010 01-2015 01-2020 01-202"
-
= |— 28771 - Estogue de empregos formais ] Comércio — 28772 - Estoque de empregos formais ] Servigos

Fonte: Banco Central do Brasil (2023)

Se os investimentos e o consumo foram estimulados durante a fase de boom, é esperado
que esse impulso tenha sido particularmente evidente nos setores de bens de capital, como
a industria de transformagao e a construgao civil. No entanto, conforme postula a TACE,
também se espera que, na fase de bust, esses setores sofram com um ajuste ainda mais severo
em comparacao aos setores voltados ao consumo, uma vez que € justamente a ma alocagao
de capital nos bens de capital que desencadeia o colapso do ciclo.

Em 2005, as indtstrias de transformacao empregavam aproximadamente 5 milhdes
de trabalhadores formais. Esse nimero cresceu significativamente ao longo da fase de ex-
pansao, atingindo cerca de 8,5 milhdes de empregos formais em 2014, o que representa um
aumento de 3,5 milhoes de postos de trabalho. De modo semelhante, o setor da construgao
civil apresentou crescimento expressivo: de aproximadamente 1 milhdo de vagas formais em
2005 para cerca de 3 milhoes em 2014, um acréscimo de 2 milhdes de empregos. Esses dados
evidenciam a forte geragao de postos de trabalho nos setores de bens de capital durante o
boom, em consonancia com as previsoes da TACE.

Contudo, como esperado pela teoria, a reversao do ciclo a partir de 2014 resultou em
uma acentuada destruicao de empregos nesses mesmos setores. Somadas, as perdas de
postos de trabalho formais na industria de transformacao e na construcao civil superaram
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2 milhoes de vagas. Em termos gerais, de acordo com o IBGE (2023), a taxa de desemprego,
que era de 9,8% em 2005, havia caido para 6,8% em 2014, no inicio da fase de bust. Com o
aprofundamento da crise, a taxa subiu para 11,5% em 2016 e, mesmo apos a saida da recessao
técnica em 2017, atingiu 12,7%. Esse aumento de mais de 90% na taxa de desemprego, entre
dezembro de 2014 e dezembro de 2017, reflete a severidade do colapso economico. A analise
do emprego formal, conforme ilustrado no Gréfico 20, evidencia de forma clara o impacto
da ma alocacdo de capital sobre o mercado de trabalho, sobretudo nos setores de bens de
capital, corroborando o diagnostico da Teoria Austriaca dos Ciclos Economicos.

Grafico 20 - Emprego formal geral
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Fonte: Banco Central do Brasil (2023)

O ultimo indicador a ser examinado € a inflacao de precos, conforme apresentado no
Gréfico 21. Sob a perspectiva da Escola Austriaca de Economia, a inflagao ¢ definida como o
aumento da oferta monetaria, e ndo apenas como a elevagao dos pregos. O aumento generali-
zado dos pregos €, portanto, visto como uma consequéncia da expansao monetdria que nao é
acompanhada por um crescimento correspondente na produtividade da economia. Em outras
palavras, ha um excesso de moeda circulando na economia em relagao a disponibilidade de
bens e servigos, o que pressiona os pregos para cima.
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Considerando essa defini¢ao, a inflagao esteve presente ao longo do periodo analisado,
acompanhando a expansao da oferta monetaria ja demonstrada. De acordo com a TACE, ao
longo do ciclo econdmico, espera-se que o aumento dos pre¢os ocorra especialmente nos
bens de capital e nos estagios iniciais da estrutura produtiva, uma vez que esses setores sao
os primeiros a absorver o crédito artificialmente expandido. Para captar essa dinamica in-
flacionaria, sdo utilizados dois indicadores: o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-M),
elaborado pela FGV (2023), que mede as variagdes nos pregos dos produtos industriais nas
transagOes interempresariais, ou seja, nos estagios intermedidrios da cadeia produtiva; e o
Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE (2023), que registra a
variacao dos precos dos bens e servicos finais e é o indice oficial da inflagdo de pregos ao
consumidor no Brasil.

Em 2006, no inicio da série analisada, o IPA-M situava-se em patamar ligeiramente in-
ferior a 400 pontos. Ao final de 2016, esse indice ultrapassava 700 pontos. Em julho de 2017,
em meio a crise, observou-se uma retracao desse indicador, acompanhando o desaqueci-
mento da economia. Esses dados evidenciam o aumento expressivo dos pregos ao produtor
durante o periodo de expansao do ciclo, em linha com a previsao da TACE, segundo a qual
a ampliacao dos investimentos nos setores de bens de ordens superiores, fomentada pela
expansao artificial do crédito, exerce pressao inflacionaria sobretudo nos pregos dos bens de
capital e insumos industriais.
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Griéfico 21 - Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA-M)
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Fonte: FGV (2023)

A analise do comportamento do IPCA também revela um aumento expressivo da inflacao
ao longo do periodo. Entretanto, é necessario considerar uma particularidade relevante: nos
anos que antecederam a crise, o indice foi artificialmente contido por medidas de controle de
precos adotadas pelo governo Dilma Rousseff, notadamente no setor energético e em outros
segmentos regulados. Essas intervencdes distorceram o indicador oficial, fazendo com que
ele ndo refletisse, de forma fidedigna, a real dinamica inflaciondria subjacente.

Diante disso, torna-se imprescindivel distinguir os precos livres — formados pela livre
interacao entre oferta e demanda — dos precos administrados ou controlados pelo governo.
Essa diferenciagao evidencia a discrepancia entre ambas as categorias, sobretudo nos anos
imediatamente anteriores a crise, como 2013 e 2014. Em 2013, por exemplo, a varia¢ao dos
precos livres superou em quase 7 pontos percentuais a dos pregos administrados, eviden-
ciando que a inflagao subjacente foi significativamente superior aquela capturada pelo indice
agregado.

Os pregos livres, menos sujeitos a intervengoes estatais, exibiram uma trajetdria ascen-
dente a partir de 2006, saindo de aproximadamente 2% e atingindo 8% em 2008. Ap6s uma
leve desaceleracao em razao da crise financeira internacional, os precos retomaram forte
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alta a partir de 2010, acompanhando a fase final do boom. Com a deteriora¢ao do quadro
econdmico e a retirada progressiva dos controles de precos, a inflagao acumulada medida
pelo IPCA atingiu 10,67% em 2015 — valor muito superior a meta oficial de 4,5% para o ano.
Esse resultado representou um desvio de 137% em relacao a meta, evidenciando a pressao
inflaciondria reprimida que se manifestou plenamente durante a crise.

Grafico 22 - Precos controlados e precos livres
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Fonte: Roque (2017)

A andlise dos dados macroecondmicos do Brasil entre 2006 e 2016 revela uma trajetoria
compativel com a dinamica de boom e bust descrita pela Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos
(TACE). A expansao artificial do crédito, impulsionada pela politica de juros baixos e pela
atuagao dos bancos publicos, gerou um ciclo de crescimento insustentavel, caracterizado pela
alocacao excessiva de recursos nos setores de bens de capital e pela elevacao do consumo.
Esse movimento resultou em distor¢des na estrutura produtiva e em pressoes inflaciondrias,
mascaradas em parte por controles de precos. Quando a inflagdo se tornou insustentavel e a
politica monetaria foi revertida com a eleva¢ao dos juros, os investimentos mal direcionados se
mostraram inviaveis, desencadeando a recessao severa observada a partir de 2014. A elevagao
do desemprego e a contra¢ao do PIB consolidaram a fase de bust, confirmando o diagnostico
austriaco de que o crescimento sustentado por crédito sem lastro em poupanga real conduz,
inevitavelmente, a um colapso econdmico. Esse ciclo histdrico brasileiro evidencia, portanto,
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arelevancia da TACE como ferramenta analitica para compreender os efeitos de intervengdes
monetdrias expansionistas sobre a estrutura produtiva e o bem-estar econdmico.

CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo investigar as causas da crise economica brasileira
de 2014-2016 a luz da Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos (TACE). Diferentemente das
abordagens predominantes na literatura, que atribuem a recessao a fatores como erros de
condugao da politica econdmica, choques externos ou queda da demanda agregada, o presente
trabalho buscou interpretar o colapso econémico como resultado do ciclo boom-bust gerado
pela manipulacdo monetdria e pela expansao artificial do crédito, conforme delineado pela
TACE.

Para alcangar esse objetivo, foi empregada uma abordagem metodoldgica baseada em
analise histdrica e interpretacdo tedrico-empirica. Inicialmente, realizou-se uma revisao da
literatura acerca das principais interpretagoes da crise, com destaque para a perspectiva aus-
triaca. Em seguida, foram apresentados os fundamentos tedricos da TACE, com énfase nas
nogoes de estrutura intertemporal da producao, preferéncia temporal, poupanca voluntaria
e poupanca forgada, além dos conceitos de malinvestment e triangulo hayekiano. Na terceira
etapa, procedeu-se a andlise de indicadores macroeconémicos do periodo de 2006 a 2016,
incluindo a oferta monetaria, o crédito, a taxa de juros, o PIB, o mercado de trabalho e a
inflacdo, buscando verificar se a dindmica do ciclo econdmico brasileiro foi compativel com
os postulados da TACE.

Os resultados obtidos indicam que a trajetoria da economia brasileira nesse periodo é
consistente com o ciclo boom-bust descrito pela teoria austriaca. Identificou-se uma expan-
sao artificial do crédito a partir de 2006, intensificada com a atuagao dos bancos publicos
apos a crise de 2008 e durante a Nova Matriz Econdmica, sem o correspondente aumento
da poupanga voluntaria. Essa expansao, combinada com a redugao forcada da taxa de juros,
incentivou investimentos expressivos nos setores de bens de capital, como construgao civil e
industria de transformacao, caracterizando o alongamento insustentavel da estrutura produ-
tiva. O crescimento do PIB e do emprego formal nesses setores, acompanhado pelo aumento
do consumo, caracterizou a fase de boom. Contudo, a pressao inflaciondria crescente levou
a elevacao da taxa SELIC a partir de 2013, revelando a inviabilidade dos investimentos mal
direcionados e desencadeando a fase de bust. O resultado foi a retracao do PIB, a destruicao
de milhdes de empregos, especialmente nos setores de bens de capital, e 0 agravamento das
taxas de desemprego. Esses achados corroboram a hipdtese central do estudo: a crise econo-
mica brasileira de 2014-2016 pode ser adequadamente explicada pelos mecanismos delineados
pela TACE. A expansdao monetaria e crediticia, ao desarticular os sinais intertemporais entre
poupanga e investimento, levou a mé alocagao de recursos e, consequentemente, ao colapso
da atividade econdmica quando as distorc¢oes se tornaram evidentes.
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Contudo, algumas limita¢Oes da pesquisa devem ser reconhecidas. Primeiramente, a
analise se concentrou majoritariamente em indicadores macroeconémicos agregados, o que,
embora suficiente para captar a dinamica geral do ciclo, nao permite examinar em profun-
didade as especificidades setoriais e microecondmicas dos investimentos mal direcionados.
Além disso, nao foram realizadas modelagens quantitativas ou econométricas para mensurar
de modo mais preciso as relagdes causais entre expansao monetaria, investimentos e recessao.
Diante dessas limitagOes, sugere-se que pesquisas futuras avancem na aplicagao da TACE
ao caso brasileiro por meio de estudos setoriais mais detalhados, investigando os padroes
especificos de malinvestment em setores como construgao civil e infraestrutura
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