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Resumo

A abordagem da teoria econdmica austriaca, que vamos sintetizar, questiona a
capacidade de o Estado melhorar os resultados da atividade economica. O objeti-
vo é apresentar da forma mais didatica possivel uma modelagem que oferece
grande aplicabilidade para estudos de crises economicas decorrentes de fortes
intervencoes estatais na atividade economica. A teoria identifica, na manipulac¢éo
do mercado de crédito, a fonte das distorcoes que dao origem ao ciclo economico.
A expansido do crédito bancario sem base em um aumento prévio da poupanca
conduz a uma reducdo artificial nas taxas de juros. Com o volume adicional de
crédito a um juro menor, os empreendedores lancam-se em projetos de longo
prazo excessivamente ambiciosos e insustentaveis. O resultado final é sempre
uma crise ou uma reducdo da taxa de crescimento econdmico potencial.

Palavras-chave: Ciclo economico; crédito; escola austriaca; modelagem; teo-
ria econdmica.

JEL Classification: 53

1
INTRODUCAO

Assim como o pensamento econdmico neoliberal, a escola austriaca de
economia tem suas origens na revolucao marginalista da década de 1870. No
entanto, enquanto aquela teve por base a teoria walrasiana do equilibrio geral,
a economia austriaca se apoiou na obra de Carl Menger. De fato, uma das ca-
racteristicas definidoras do pensamento austriaco é a rejeicdo ao conceito do
equilibrio geral como estrutura adequada para entender a economia (Horwitz,
2000, p. 17).

O caminho alternativo trilhado pela escola austriaca, em relacio ao mains-
tream, reflete, em grande parte, as diferencas metodologicas existentes entre a

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 17, n. 1
doi:105935/1808-2785/rem.v17n1p.190-217 =i



Revista de Economia Mackenzie, v. 17, n. 1, Sdo Paulo, SP e JAN./JUN. 2020 e p. 190-217 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

obra de Menger e as de Walras e Jevons. Para desenvolver o tema, o artigo vai
tratar, a seguir, da abordagem austriaca do individualismo metodolégico foca-
da na acdo humana seguida da teoria austriaca do capital. Com base nesse
arcabouco, sera possivel explicar o papel fundamental do sistema de precos e
da taxa de juros em um sistema de ndo neutralidade da moeda. Desse modo,
é possivel entender a teoria austriaca do ciclo econdomico como um fendmeno
monetario.

2
A ACAO HUMANA

Boetke (1994, pp. 3-4) define como duas as tarefas principais da economia
austriaca: tornar os fendmenos economicos inteligiveis em termos de acao
humana propositada e encontrar as consequéncias nao intencionais dessa
acao.

Enquanto Menger compartilhava a preferéncia de seus contemporéneos pe-
lo raciocinio abstrato, ele estava principalmente interessado em explicar as
acdes do mundo real de pessoas reais, ndo em criar representacdes artificiais
e estilizadas da realidade. A economia, para Menger, é o estudo da escolha
humana proposital [...] (Klein, 2007, p. 7).

O enfoque na acdo humana tem seus exemplos mais enfaticos nos tratados
de Mises (2010) e Rothbard (2009), nos quais toda a estrutura tedrica deriva
da premissa de que os homens, para alcancar seus objetivos, agem proposita-
damente. Sendo a acdo humana a categoria analitica fundamental, o conheci-
mento relevante para a coordenacio economica ocorre de modo disperso nas
mentes dos diversos individuos que compdem a sociedade. Inumeraveis in-
formacoes individuais ndo podem ser detidas por uma tnica pessoa ou um
grupo. Consequentemente, nao héa possibilidade de sucesso em planejamen-
tos econdomicos centrais. A atividade economica é um processo de descoberta
do conhecimento (Hayek, 1948, pp. 77-91, 119-208). O mercado faz parte
de uma estrutura voltada para a criac@o, a descoberta e o uso de conhecimen-
to originado na mente de milhdes de individuos (Horwitz, 1994a, p. 20).

A economia ¢ entendida como um sistema complexo, no qual os indivi-
duos, ao interagirem no mercado, experimentam, testam e adquirem conheci-
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mento para criar riqueza. Nesse constante processo seletivo e evolutivo, é por
meio das informacoes transmitidas pelo sistema de precos que ocorre a coor-
denacdo entre os distintos planos individuais. E serd justamente na perda da
capacidade de coordenacéo pelo sistema de precos que Mises (1953, 2010) e
Hayek (1967, 1975a) identificardo a origem das crises e dos ciclos econdomi-
cos. Mais especificamente, a reducao artificial da taxa de juros, ocasionada
por uma expansao do crédito, produz investimentos insustentaveis de gran-
des proporcoes e inflacio que corroe aplicacoes financeiras (Mises, 2010,
pp. 627-630; Rothbard, 2009, pp. 993-994)

Como apontou Batemarco (1994, p. 216, grifo nosso):

"a teoria austriaca do ciclo de negdcios [...] é a consequéncia l6gica do axio-
ma da acdo humana em conjunto com seus corolérios de preferéncia tempo-
ral, interesse, estrutura vertical de producéo e complementaridade de capital

e natureza da instituicdo banco central”.

Assim, como todo o corpo tedrico austriaco, a teoria do ciclo econdmico
decorre, em ultima instancia, do foco no mercado como meio de coordenacio
dos planos e acoes individuais. O caminho trilhado do “axioma da acdo hu-
mana” até a teoria do ciclo econdmico passa por trés outros elementos funda-
mentais: a teoria do capital, o papel coordenador do sistema de precos e a nao
neutralidade da moeda. O proximo item sera dedicado a expor, sucintamente,
como um aumento da poupanca conduz a elevacao do investimento e ao cres-
cimento econodmico.

3
A TEORIA AUSTRIACA DO CAPITAL

Na légica da acdo humana, o valor dos meios decorre de sua utilidade no
atingimento dos fins pretendidos. Menger (2007) foi pioneiro em apontar que
o valor dos bens de consumo, subjetivamente atribuido pelos consumidores,
determina o valor dos insumos utilizados em sua producéo, de acordo com a
contribuicdo que se espera destes para a obtencao dos bens finais. Para Men-
ger (2007, p. 150), “o valor dos bens de ordem superior € sempre e sem exce-
céo determinado pelo valor prospectivo dos bens de ordem inferior para cuja
producao eles servem”.
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A producdo de bens e servicos é um processo sequencial no qual recursos
de ordem superior (bens de capital) sdo transformados, a partir de um processo
que necessariamente requer tempo, em bens de ordem inferior (bens de con-
sumo). O valor é transmitido dos bens finais para os fatores utilizados em sua
producio, e nao o contrario, como o senso comum pode sugerir. Dai surge a
chamada “estrutura vertical de producao”, baseada na coordenacao “intertem-
poral” entre diferentes etapas da producdo de determinado bem.

A producao sempre tem o tempo como um fator fundamental. Dada a sua
escassez, como a de qualquer outro meio, o individuo sempre prefere, ceteris
paribus, atingir um mesmo fim em um futuro mais proximo a obté-lo em um
futuro mais distante. E desse fato que surge a lei da preferéncia temporal, a qual
a teoria austriaca identifica como origem do juro. Com base nela, Bohm-Bawerk
(1930) argumenta que processos de producio mais longos, que envolvem a
producéo e o uso de mais bens de capital antes de chegar ao bem de consumo
final, sdo mais produtivos e, se nao o fossem, simplesmente nao seriam empre-
gados. Em outras palavras, os individuos so estardo dispostos a adotar métodos
produtivos mais longos se acreditarem que o valor da producio sera maior que
o valor dos insumos mais o valor do tempo de espera (Horwitz, 2000, p. 44). E,
quando se empregam mais bens de capital, ocorre um alongamento dos proces-
sos produtivos, e ndo meramente um acumulo quantitativo deles.

[...] para Bohm-Bawerk, como para Menger, um aumento de capital, uma
condicdo que normalmente associamos ao progresso de uma economia que
utiliza capital, envolve, de alguma maneira, uma mudanca na estrutura tem-

poral da produgdo. N&o se trata apenas de um aumento de cada tipo de bem

de capital em cada nivel de maturidade (Lewin, 1994, p. 211).

A estrutura de producao é um processo coordenado no qual os bens de
capital aplicados em seus estagios mais remotos, provenientes da poupanca
dos individuos, geram um fluxo de bens de consumo em seu estagio final.
Nesse contexto, o capital deve ser entendido de acordo com o seu papel no
atingimento dos planos individuais, e a estrutura de capital, como resultado
da coordenacao desses planos: “No nivel da empresa, o empresario-gerente
estabelece a estrutura do planejamento. No nivel do mercado, o processo de
mercado estabelece a estrutura de capital” (Lewin, 1994, p. 214).

A énfase da teoria austriaca na existéncia de uma estrutura de producao de-
corre da heterogeneidade do capital. Heterogeneidade nao em termos fisicos,
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mas de uso: “o significado economico real da heterogeneidade do capital resi-
de no fato de que cada bem de capital s6 pode ser usado para um nuamero li-
mitado de propositos” (Lachmann, 1978, p. 2). Essa multipla especificidade
relaciona-se a duas outras caracteristicas dos bens de capital: complementari-
dade e substitutabilidade.

Como se prestam a diferentes usos e precisam, como regra geral, ser utili-
zados em combinacdo com outros fatores de producio, os bens de capital as-
sumem uma relacao de complementaridade entre si, seja dentro dos planos
individuais, seja na estrutura de capital da economia. Eles ndo podem ser
empregados para qualquer fim ou sob qualquer combinacao arbitraria, mas,
somente em um plano no qual “se encaixem”, complementando adequada-
mente os demais bens de capital empregados. O melhor uso possivel depende
das circunstancias econdmicas, em continua mutacio, e do conhecimento dos
agentes, sempre imperfeito e sujeito a um constante processo de descoberta
(Lachmann, 1978, pp. 3-4).

Se a complementaridade ¢é essencial na coordenacdao dos bens de capital
dentro dos planos, a substitutabilidade adquire papel central quando ha a mo-
dificacdo dos planos individuais. Como os bens de capital sio, em algum
grau, especificos, a facilidade com que serao realocados para uma nova funcao
sera variavel, mas sempre representard algum custo. Na pratica, essa realoca-
¢do serd necessaria sempre que os empreendedores perceberem que seus pla-
nos estao descoordenados em relacao aos dos demais individuos, seja por
mudancas inesperadas, seja por erros cometidos na elaboracao de seus planos.
Quando isso ocorre, realocar o capital para um uso diferente daquele para o
qual ele foi criado pode representar um custo apenas modesto ou significativo
a ponto de tornar inviavel seu aproveitamento em outro plano.

Garrison (2001, pp. 33-122) fornece uma forma de representar a teoria
austriaca do capital com esquemas graficos familiares aos modelos da macroe-
conomia tradicional com trés componentes (Figura 1). O primeiro € o trian-
gulo hayekiano representando os estagios de producdo de uma economia. O
cateto direito representa a producéo final de bens de consumo; a base, uma
medida arbitraria da passagem do tempo; as linhas verticais, uma divisao ar-
bitraria entre etapas do processo produtivo; e a inclinacdo da hipotenusa, a
taxa de juros vigente. A taxa de juros em questdo é a natural, que aparece
como um diferencial de preco entre bens presentes e bens futuros. Trata-se de
uma menor inclinacéo correspondente a uma menor taxa de juros, o que re-
sulta em um triangulo mais alongado (estrutura de producao mais capital-in-
tensiva) com mais etapas até a producao final.
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A expressao “taxa natural de juros”, atribuida a Wicksell, nem sempre é
utilizada pelos autores austriacos. Mises (2010) fala em “juro originario”, Ro-
thbard (2009) fala em “pure rate of interest” e outros autores, como Soto (2012),
falam simplesmente em “juro”, sem qualificacdo adicional. Em qualquer caso,
o conceito diz respeito ao que Mises (2010, p. 605) define como “a relacao
entre o valor atribuido a satisfacdo de uma necessidade no futuro imediato e o
valor atribuido a sua satisfacio em periodos mais distantes no tempo, [quel]
manifesta-se na economia de mercado pelo menor valor dos bens futuros em
relacéo aos bens presentes”. Neste trabalho, optamos por ou utilizar a qualifi-
cacdo “natural” ou simplesmente néo utilizar qualificacdo alguma.

Figura 1
Triangulo de Hayek

N

OUTPUT
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CONSUMER
GOODS
EARLY LATE
STAGES STAGES ‘
mining manufacturing  retailing
refining distributing

STAGES OF PRODUCTION
PRODUCTION TIME

Fonte: Lewin e Cachanosky (2018, p. 88) e Garrison (2006, p. 47).

A Figura 2(a) apresenta o triangulo hayekiano com a “Fronteira de Possibi-
lidades de Producao” (FPP), que permite uma combinacdo entre consumo
(Cfe) e investimento (Ife)'. Quanto mais recursos sio consumidos, menos po-
dem ser investidos. Uma combinacdo com maior proporcao de consumo per-
mite uma expansao mais rapida da FPP em periodos subsequentes (cresci-

1 O subscrito “fe” significa full employment, ou seja, o modelo parte de uma situacdo em que o desemprego
equivale a taxa natural.
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mento econdmico). Esse aspecto dinamico esta representado no grafico “b” da
Figura 2. A curva de possibilidades de producao expande, elevando o consu-
mo e o investimento potenciais.

Figura 2

Triangulo hayekiano no modelo de Garrison
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Fonte: (a) Garrison (2006, p. 50), Garrison (2019 apud Davidson, 2013, p. 11) e
Garrison (2019); (b) e Garrison (2006, p. 59) e Cachanosky e Padilla (2016, p. 234).
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O terceiro e tltimo elemento do esquema € a representacao do mercado de
fundos emprestaveis, cujo equilibrio se da em uma taxa de juros (ieq) que
iguala a oferta de poupanca a demanda por recursos para investimento (S = 1).
Devemos desconsiderar outros elementos da taxa de juros no mercado de
crédito além do juro em si, como o prémio cobrado pelo risco da operacéo e
outros. Além disso, essa situacao de equilibrio parte do pressuposto de que
nao ha distorcoes de natureza monetaria no mercado de crédito; o juro preva-
lecente aproxima-se do natural.

A taxa de juros de equilibrio obtida naquele mercado liga-se por uma linha
vertical ao valor do investimento na FPP. Ceteris paribus, um movimento do
equilibrio no mercado de fundos emprestaveis para a esquerda, representando
um menor volume de poupangca e investimento, resulta em aumento do con-
sumo e uma reducio do investimento na FPP. A alteracdo é repassada para o
triangulo hayekiano: a menor poupanca aumenta a inclinacao da hipotenusa
e encurta a base do triangulo, representando uma maior taxa de juros e uma
estrutura de capital mais curta, mais voltada para o consumo. Nessa situacéo,
poderiamos esperar uma expansao mais lenta (ou mesmo negativa) da FPP em
periodos subsequentes (menor crescimento econdmico).

A Figura 3 apresenta o resultado de um aumento de poupanca pelos agen-
tes econdmicos. Assumindo que a curva de demanda por recursos no merca-
do de fundos emprestaveis (D) permaneca constante, o deslocamento da cur-
va de oferta para a direita (de S para S’), resultante do aumento da poupanca,
conduz a um ponto de equilibrio no qual o investimento aumenta e a taxa de
juros diminui (i'eq). Isso se reflete em uma proporcdo maior de investimento
em relacao ao consumo, que resultara, em periodos subsequentes, em uma
mais rapida expansao da FPP. Em consonancia ao aumento do investimento,
o triangulo hayekiano é alongado, representando uma estrutura produtiva
mais capital-intensiva.
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Figura 3

Reestruturacao de capital seguindo um aumento da poupanca

Stages of production

S|

Fonte: Garrison (2006, p. 62).

A Figura 4 demonstra a diferenca entre o que se observa no mercado de
fundos emprestaveis e nos processos de aumento da poupanca e de expansao
do crédito. No caso de aumento da poupanca voluntaria, representado a es-
querda, a curva de oferta de poupanca desloca-se para a direita (de S para S”).
Com a curva de demanda por crédito (D) mantida constante, o novo equili-
brio é atingido com a reducao da taxa de juros (de i para i) e o aumento da
quantidade de investimento (de A para B).

Do lado direito da Figura 4, vemos o que o ocorre com uma politica mo-
netaria expansionista. Crédito novo é criado (por reducao do compulsorio,
reducéo da taxa de redesconto ou operacoes de open market) e somado a pou-
panca existente. A linha de oferta, agora composta pela soma da poupanca e
da nova moeda (S + AM), desloca-se para a direita, reduzindo a taxa de juros
deiparai’, tal como no caso do aumento da poupanca voluntaria. No entanto,
a menor taxa de juros move os agentes econdmicos em duas direcoes distin-
tas: 1. a menor taxa de juros incentiva o aumento do investimento, expandin-
do-o do ponto A para o B; e 2. a menor taxa de juros desincentiva a poupanca
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voluntadria, reduzindo-a do ponto A para o C. Ambos os pontos (B e C) estao
em desacordo com a taxa natural de juros, que segue sendo A (afinal, nao
houve mudanca da preferéncia temporal dos agentes). O resultado é uma des-
coordenacio entre as escolhas de consumo e investimento por parte dos agen-
tes econdmicos.

Figura 4

Comparacao dos efeitos, sobre o mercado de fundos emprestaveis,
de: (1) um aumento da poupanca e (2) uma expansao artificial do
crédito

Interest Interest

rate ' rate
S S S S+AM
i
" A \ 4
> ) < > D
A B Loanable c A B Loanable

funds funds

Fonte: Davies (2019).

Vemos na Figura 5 a continuidade dos efeitos do desajuste no sistema
economico. No mercado de crédito, a taxa artificialmente mais baixa leva
parte de consumidores e investidores a movimentos contraditorios. A combi-
nacido de consumo e investimento, possivelmente, deslocara para além da
fronteira, com um nivel de consumo e investimento insustentaveis. O trian-
gulo hayekiano, em consonancia, apresenta pressoes a partir dos estagios
mais afastados de producéo, alongando a estrutura de capital com novos in-
vestimentos e encurtando, nos mais proximos, para se adequar a demanda
presente por mais consumo. A escassez de diversos fatores de producao entre
os dois extremos evidenciara a descoordenacdo econdmica. A reversio do
processo traz a combinacdo de consumo e investimento para dentro da FPP,
refletindo o abandono dos projetos de investimento que se mostram invia-
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veis diante da escassez de capital. A recessdo (ou a menor taxa de crescimen-
to) em relacdo ao produto potencial é inevitavel dadas as perdas de tempo e
recursos para realocar capitais erroneamente investidos.

Figura 5

Ciclo econémico ocasionado por desequilibrio intertemporal
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Fonte: Garrison (2006, p. 69).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 17, n. 1
doi:105935/1808-2785/rem.v17n1p.190-217




4

Revista de Economia Mackenzie, v. 17, n. 1, Sdo Paulo, SP e JAN./JUN. 2020 e p. 190-217 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

Convém apontar os pontos da teoria do capital que sao fundamentais para
a teoria austriaca dos ciclos economicos, ja que ha uma relacao intertemporal
entre producao e consumo, materializada na estrutura de producao. O au-
mento da producdo futura requer uso adicional de bens de capital, o que
exige poupanca. Bens de capital sao heterogéneos e seu “encaixe” na estrutura
de capital depende da complementaridade e da substitutabilidade; e a coorde-
nacao das acoes, do conhecimento e dos planos individuais, necessaria para
que os trés itens anteriores se sustentem, se da pelo sistema de precos e espe-
cialmente, no que concerne a coordenacao intertemporal, da taxa de juros. O
proximo item trata do papel coordenador do sistema de precos.

O PAPEL FUNDAMENTAL DO SISTEMA DE PRECOS
E DA TAXA DE JUROS

O sistema de precos como uma grande rede de transmissao de informa-
codes, essencial a coordenacao dos agentes, é um aspecto central da teoria eco-
nomica austriaca. Para Hayek (1948, pp. 85-86),

Em um sistema no qual o conhecimento dos fatos relevantes é disperso entre
muitas pessoas, os precos podem atuar para coordenar as acdes separadas
de pessoas diferentes, da mesma maneira que os valores subjetivos ajudam
o individuo a coordenar as partes de seu plano. [...] Devemos considerar o
sistema de precos como um mecanismo de comunicacao de informacoes se

quisermos entender sua real funcao.

E a partir do sistema de precos de mercado que cada agente adquire infor-
macoes acerca das valoracoes subjetivas de todos os demais. Todo individuo,
ao fazer planos para atingir seus fins, dependera da informacéo contida nos
precos para encontrar os melhores meios de atingi-los. O empreendedor, em
particular, incapaz de conhecer de forma direta os objetivos de todos os con-
sumidores obtém as informacoes necessarias para seu calculo econdmico nos
precos de mercado. Também, por meio dos precos, sabera qual é a disponibi-
lidade de recursos existente para elaborar e executar seus projetos. Enfim, sera
de acordo com os sinais contidos no sistema de precos que planejara o melhor
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curso de acdo e identificara os meios mais adequados dos quais fazer uso (Mi-
ses, 2010, pp. 389-463).

Nao ha como operar uma economia moderna sem o calculo economico,
isto é, sem as informacdes propiciadas pelo sistema de precos. A impossibili-
dade teorica do socialismo, demonstrada por Mises e Hayek nas décadas de
1920 e 1930, foi confirmada pelos fatos nas décadas seguintes. Nao ha forma
de conhecer os planos necessariamente subjetivos dos agentes econémicos
sem os precos de mercado. Mesmo ignorando os planos individuais — estabe-
lecendo por planejamento central os objetivos da sociedade —, seria impossi-
vel, em nosso mundo real de bens de capital heterogéneos, saber onde cada
fator pode ser empregado de forma mais produtiva (Mises, 2010, pp. 795-812;
Hayek, 1948, pp. 119-208).

Entretanto, mesmo em uma economia de mercado, é possivel que os pre-
cos monetarios se afastem dos valores reais que deveriam representar. De
fato, isso ocorre sempre que o governo impode controles sobre os precos ou
qualquer outro tipo de medida que os distorca. A expressio monetdria e,
consequentemente, a informacao transmitida pelos precos sao alteradas, mas
a valoracao dos agentes e a utilidade dos meios existentes em alcanca-los
nao. O resultado inevitavel é a descoordenacao dos planos dos agentes que
compdem o sistema econdmico (Mises, 2010, p. 630-645; Rothbard, 2009,
p. 989-1024).

A descoordenacdo manifesta-se, em primeiro lugar, com o aparecimento de
um periodo de otimismo exagerado e desproporcionado, justificado pelo
fato de os agentes econémicos se sentirem capazes de expandir a estrutura
produtiva sem ao mesmo tempo terem de se sacrificar reduzindo o consumo
para gerar poupanca. [...] Por um lado, os empresarios investem como se a
poupanca da sociedade nao parasse de crescer; por outro lado, os consumi-

dores continuam a consumir a um ritmo inalterado sem se preocuparem com

aumentar a poupanca (Soto, 2012, pp. 312-313).

Ha limites fisicos para a possibilidade de expansao da economia. Como o
consumo nao foi reduzido (provavelmente até foi aumentado), nao ha capital
para concluir todos os projetos iniciados a partir da reducao dos juros no
mercado crediticio. Por mais que a aparéncia do processo seja a de um surto
de investimento produtivo, na pratica, o resultado sera uma série de projetos
abandonados pela metade, a medida que a disponibilidade material de recur-
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sos ndo permite a conclusio de todos. E por isso que Mises (2010, p. 639)
rejeitou a ideia de que o boom seria caracterizado por sobre-investimento®:

Costuma-se descrever o boom como um periodo de excesso de investimen-
to. Entretanto, sé é possivel haver investimento adicional na medida em que
haja uma quantidade adicional disponivel de bens de capital. Como, exce-
céo feita a poupanca forcada, o periodo de alta em si ndo resulta numa res-
tricdo, mas, ao contrario, num aumento do consumo, € impossivel que por
seu intermédio surjam os bens de capital necessarios aos novos investimen-
tos. A esséncia da expansdo do crédito ndo é o excesso de investimento; é o
investimento no setor errado, isto é, o mau investimento. [...] O observador
percebe apenas os maus investimentos, que sdo visiveis, e ndo chega a per-
ceber que sdo invidveis porque faltam outros — aqueles necessarios a produ-
cdo dos fatores complementares de producéo e a producao de bens de con-

sumo de que o publico necessita com mais urgéncia.

Sdo bem documentados os efeitos do tabelamento do preco de um bem
abaixo do nivel de mercado. Longe de eliminar a escassez, o custo de vida ou
o processo inflacionario, a distor¢ao na verdade agrava a situacao impossibili-
tando a solucdo do problema pelos agentes. Obviamente que os efeitos da
distor¢do em um preco sdo tdo mais sérios quanto mais relevante for o preco
para a coordenacao econdmica. Quando o preco em questao ¢ a taxa de juro,
responsavel pela coordenacéo intertemporal da estrutura produtiva, seus efei-
tos descoordenadores atingirdo todo o sistema produtivo.

Para a teoria austriaca, a taxa de juros surge do fendmeno da preferéncia
temporal: tudo o mais constante, os individuos preferem atingir um objetivo
em um futuro proximo a aguardar para atingi-lo em um futuro mais distante
(Mises, 2010, pp. 555-567; Rothbard, 2009, pp. 13-17). Um individuo com
elevada preferéncia temporal tenderd a voltar suas acdes para o presente e
precisara obter um grande prémio para trocar um bem presente pelo mesmo
bem no futuro. Um individuo com baixa preferéncia temporal tenderd a con-
centrar seus fins no futuro e exigira um menor prémio para realizar a troca de
um bem presente pelo mesmo bem no futuro. Qualquer aparente excecao a lei

2 Garrison (2001) admite que a combinacdo de consumo e investimento pode prosseguir para além da fron-
teira de possibilidades da economia caracterizando sobre-consumo e sobre-investimento. Recursos submar-
ginais podem ser utilizados na producéo enquanto durar a ilusdo monetaria da inflacao.
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de preferéncia temporal costuma estar associada a ndo consideracao do cara-
ter subjetivo do valor. Por exemplo, a afirmacdo de que um consumidor pode
preferir esperar o verdo para consumir um sorvete a fazé-lo ja no inverno ig-
nora que, de acordo com os fins subjetivos do agente, o sorvete no inverno e
0 sorvete no verdo sao bens diferentes (Rothbard, 2009, pp. 15-16, 59-70).

A partir da interacao dos individuos, cada um com preferéncias temporais
subjetivas distintas, ocorre a formacdo da taxa de juros, exatamente como
qualquer outro preco (Rothbard, 2009, pp. 353-359, 379-389). O mercado
de crédito, no qual poupadores e tomadores intercambiam moeda presente
por moeda futura, é apenas a manifestacdo mais visivel da taxa de juros. Na
pratica, o juro se manifestara em toda a estrutura produtiva, na forma de um
diferencial de preco entre os bens presentes e os bens futuros (Rothbard,
2009, pp. 375-379). Ceteris paribus, quanto maior o custo subjetivo represen-
tado pela espera para obter-se um bem, ou seja, quanto maior a preferéncia
temporal, maior serdo a taxa de juros e a disparidade de valor entre bens pre-
sentes e bens futuros.

A taxa de juros corresponde o papel de coordenar toda a estrutura intertem-
poral da economia, isto €, a alocacao de recursos entre os estagios de producao
de acordo com a sua distancia em relacdo ao consumo final. Na teoria austria-
ca, a taxa de juros natural é aquela que permite a consisténcia dos planos in-
tertemporais dos agentes economicos, resultando em um fluxo de obtencao
de bens de consumo condizente com a preferéncia de investidores e consumi-
dores (Horwitz, 2000, p. 54). Se estes, por exemplo, decidirem poupar mais
no presente para obter maior consumo futuro, o resultado sera um alonga-
mento da estrutura de capital, com maior investimento nos estagios mais re-
motos da producio, elevando a oferta de bens de consumo apos decorrido o
espaco de tempo necessario para concretizacdo dos novos investimentos. Se,
contudo, a preferéncia temporal da sociedade sofrer uma reducao, isto é, caso
os individuos passem a poupar menos, ocorrera um encurtamento da estrutu-
ra de capital, com os fatores de producdo movendo-se para os estagios mais
proximos do consumo final (Rothbard, 2009, pp. 517-527).

A taxa de juros no mercado de crédito fornece a informacao, de especial
interesse para os empreendedores, acerca da quantidade de recursos poupa-
dos disponiveis e da rentabilidade relativa de cada estagio produtivo. Seguin-
do as informacdes passadas pela taxa de juros, o resultado sera uma estrutura
de capital adequada a preferéncia temporal dos agentes econdmicos. No en-
tanto, os planos individuais sé tenderao a coordenacéao se o valor representa-
do pela taxa de juros de fato refletir as condicdes subjacentes, das quais os
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individuos néo tém conhecimento direto. No proximo item, veremos como a
nao neutralidade da moeda permite que fenomenos de origem monetaria, sem
correspondéncia na “economia real”, alterem a expressao da taxa de juros,
prejudicando seu papel coordenador.

4.1 Implicagdes da ndo neutralidade da moeda e inflagao

A teoria austriaca dos ciclos economicos é uma teoria de origem moneta-
ria. E o fato de a taxa de juros do mercado de crédito ser influenciada pela
criacao de moeda, possibilitando que se afaste da taxa natural, que da origem
ao ciclo economico. Por esse motivo, a preocupacao dos austriacos com a
estabilidade da moeda aproxima-se tanto da aflicdo dos monetaristas. Partindo
da famosa citacdo de Friedman (1963, p. 16), “Inflation is always and every-
where a monetary phenomenon”, muitos autores se perguntam se também a
deflacdo (Shirakawa, 2014) seria um fendmeno monetario. Mas a teoria aus-
triaca vai além sugerindo que o ciclo econdmico é sempre um fenomeno de
origem monetaria.

Modelos monetaristas que hipotetizam uma relacdo direta entre um aumen-
to na oferta monetéria e o nivel de precos apontam corretamente que a infla-
cdo é sempre um fendmeno monetéario. No entanto, parar nesse ponto igno-
ra o processo de transmissdo e seus efeitos nos precos individuais. De uma
perspectiva subjetivista, a questao interessante é como as mudancas na ofer-
ta de dinheiro afetam as decisdes dos individuos. Dado que os aumentos da
oferta monetéaria ocorrem em momentos e locais especificos, a reacdo dos
individuos que os recebem seré crucial para explicar os padrées macroeco-
némicos resultantes (Horwitz, 1994a, p. 21).

A diferenca essencial da teoria austriaca em relacio aos monetaristas (e
também a quase todo o restante do mainstrem econdémico) estd em ter sua
preocupacao central ndo com o aumento do indice geral de precos, mas com
as mudancas dos precos relativos resultantes de uma expansdo monetaria
(Horwitz, 1994b, p. 403). Seguindo a tradicao classica, a literatura austriaca
utiliza o termo inflacdao como definicao do aumento da quantidade de moeda,
e nao do aumento generalizado de precos, que é apenas uma das consequén-
cias do real processo inflacionario. Dessa forma, uma elevacao de precos que
tivesse origem em fatores nao monetarios, como um choque na oferta de pe-
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tréleo, nem mesmo poderia ser considerada inflacionaria: os precos estariam
meramente cumprindo seu papel informacional, refletindo o aumento da es-
cassez de um relevante fator de producao (Horwitz, 1994b, p. 402).

Ha divergéncias entre os autores austriacos quanto ao que exatamente tor-
naria uma expansao monetaria inflacionaria. Defensores do equilibrio mone-
tario tendem a identificar a inflacio com um aumento excessivo da oferta
diante da demanda por moeda (Horwitz, 1994b, p. 402). Proponentes de um
padrao-ouro, como Rothbard (2009, p. 990), consideram inflacionaria qual-
quer criacao de moeda sem lastro no metal: “the process of issuing money beyond
any increase in the stock of specie may be called inflation”. Horwitz (2000,
pp. 75-80) verificou que as posicdes defendidas por Mises e Hayek alterna-
ram-se entre os dois extremos. Como apontou Mises (2010, p. 492) em rela-
cdo a modificacdo semantica do conceito de inflacdo:

Hoje, muitas pessoas chamam de inflacdo ou deflacdo ndo ao grande au-
mento ou reducéo da oferta de moeda, mas a sua inexorével consequéncia:
a tendéncia generalizada de aumento ou reducéo dos precos das mercado-
rias e dos salérios. [...] Hoje j& ndo existe um termo para designar o que a

palavra inflacdo significa (Mises, 2010, p. 492).

Neste artigo, quando se tratar da elevacao dos precos agregados, sem refe-
réncia a expansio monetaria subjacente, sera utilizada a expressdo “inflacao
de precos”. Apesar da aparente redundancia, tendo em vista que quase toda a
ciéncia economica encara a inflacdo como a propria elevacdo dos precos, pro-
cura-se evitar a ambiguidade que poderia surgir dos diferentes sentidos da
expressdo. Da mesma forma, quando se tratar da expansao monetaria, sem
referéncia a resultante elevacdo dos precos agregados, sera evitado o uso do
termo inflacdo, falando-se simplesmente em “expansao monetaria”, “cresci-
mento dos agregados monetarios” etc.

A razdo do grande interesse austriaco pelo préprio processo de expansao
monetaria é que o dinheiro novo — papel-moeda ou crédito bancario — nunca
entra no sistema econémico de maneira uniforme. A moeda criada entra no
sistema econdmico em um ponto especifico, dando imediato poder de com-
pra aos agentes que a recebem, enquanto os precos so irdo subir gradualmen-
te a medida que o dinheiro novo percorrer o mercado (Rothbard, 2009,
pp. 811-815). Ha assim, no processo de expansido monetaria, ganhadores li-
quidos (os que emitem a moeda e aqueles que a recebem primeiro) e perde-
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dores liquidos (aqueles que veem os precos subirem antes de ter seus rendi-
mentos nominais aumentados), um aspecto obscurecido pela abordagem
centrada em indices agregados de precos. Como sintetizou Rothbard (2009,
pp. 812-814, grifo do autor):

O dinheiro novo entra no sistema em algum ponto especifico e depois se
difunde em toda a economia. Os individuos que recebem o novo dinheiro
primeiro sdo os maiores ganhadores do aumento do dinheiro; aqueles que o
recebem por Ultimo sdo os maiores perdedores, uma vez que todos os seus

precos de compra aumentaram antes de seus precos de venda.

Dentre os precos afetados pela criacao de moeda, a taxa de juros é particu-
larmente significativa, por conta de seu papel central para coordenar a estru-
tura intertemporal da economia. Um aumento artificial do crédito resulta em
uma reducdo da taxa de juros cobrada no mercado bancario, o que distorce a
taxa de juro natural. Ocorre um falseamento da informacao transmitida aos
agentes que passam a basear seus planos na expectativa de uma disponibilida-
de de recursos para investimento maior do que a realmente existente. O resul-
tado € a descoordenacdo dos planos dos agentes, materializada no desajuste
da estrutura intertemporal de producao. Porém, como a moeda é injetada em
um ponto especifico da economia, ha alteracoes de precos relativos a medida
que alguns agentes recebem a nova moeda antes dos demais, “roubando” po-
der de compra daqueles que estdao mais distantes do ponto de entrada do di-
nheiro. Por via da distorcao do sistema de precos, recursos sdo atraidos para
aquele ponto da economia e continuardo a sé-lo enquanto perdurar a expan-
Sa0 monetaria.

A inflagdo cria aumentos artificiais na demanda agregada em setores espe-
cificos da economia, que, por sua vez, aumentam os pregos e atraem capital
e recursos de trabalho para essas linhas de producdo. Os precos artificial-
mente altos durardo apenas enquanto a inflagdo estiver acima das expec-
tativas e, se assim ndo ocorrer, a demanda por esses bens e seus precos
caird, criando capital e mdo de obra desempregada. Os efeitos de distur-
bios macroeconémicos sdo revelados como desordenacdo microecondmica
(Horwitz, 2000, p. 7).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 17, n. 1
208  doi:105935/1808-2785/rem.v17n1p.190-217



A abordagem austriaca do ciclo econémico, José Henrique Bassi Souza Sperancini, Paulo Pio Dantas

Assim, a ndo neutralidade da moeda também fornece uma explicacao logi-
ca para as injusticas e distorc¢oes na distribuicao de renda normalmente asso-
ciadas a processos inflacionarios. Permite avancar além das explicacoes tradi-
cionais, como a de que ha maior dificuldade de os mais pobres — com menor
acesso a produtos financeiros — se defenderem de aumentos generalizados de
precos.

4.2 Crescimento econdmico real decorrente do aumento
da poupanca voluntaria

A estrutura produtiva resulta das acoes dos diversos agentes orientados
pelo sistema de precos. Na “estrutura vertical”, ou “estrutura intertemporal”,
o papel-chave na coordenacio das diferentes etapas produtivas cabe a taxa de
juros. O diferencial de preco entre bens presentes e bens futuros reflete a
preferéncia temporal da sociedade (Rothbard, 2009, pp. 367-374). Ceteri
paribus, uma menor preferéncia temporal resulta em um maior nivel de pou-
panca, uma menor taxa de juros e uma estrutura de capital mais longa (ou
mais capital-intensiva), no qual o diferencial de rentabilidade entre uma etapa
e outra (juro) é menor.

E importante destacar os resultados de uma queda da taxa de juros ocasio-
nada por um aumento da poupanca voluntaria, dos efeitos de uma expansao
do crédito nao lastreada em novos recursos poupados. Para tratar desse tema,
Rothbard (2009, pp. 517-527) e Soto (2012, pp. 280-308) partem de uma
economia estaciondria, na qual a poupanca e o investimento liquidos sejam
iguais a zero, ou seja, seus valores brutos sdo somente o suficiente para repor
os bens de capital utilizados em cada periodo. Quando alguns individuos re-
duzem seu consumo potencial, direcionando recursos poupados ao sistema
bancario, a maior disponibilidade de fundos para empréstimo leva a reducao
da taxa de juro. Essa reducdo é a manifestacao visivel da diminuicéo da prefe-
réncia temporal dos agentes e da taxa de juro natural. A menor taxa de juro
sinaliza aos agentes a existéncia de maior disponibilidade de recursos para
investimento em consumo futuro.

A reducao da demanda por bens de consumo promove a queda do preco
desses bens e, consequentemente, perdas empresariais nessa etapa e abando-
no de inversoes. Apos algum tempo, os efeitos da reducdo da demanda por
bens de consumo se refletirio na demanda das etapas precedentes, mas ha
outra forca em operacéo na estrutura economica. O resultado é uma tendéncia
a reducdo dos investimentos nas etapas produtivas mais proximos ao consu-
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mo e um aumento nos segmentos mais distantes. A diferenca de rentabilidade
entre as diferentes etapas é o fator que guia a realocac@o de fatores de produ-
¢ao das mais proximas para as mais distantes do consumo. Como sintetizou
Rothbard (2009, pp. 521-522):

Nos estédgios mais baixos, os precos caem devido a menor demanda do con-
sumidor e a resultante troca de capital de investimento dos estédgios mais
proximos ao consumo. Nos estagios mais altos, por outro lado, a demanda
por fatores aumenta sob o impacto das novas economias e a mudanca no

investimento dos niveis mais baixos. O aumento das despesas de investi-

mento nos niveis mais altos eleva os precos dos fatores nessas etapas.

A menor demanda por bens de consumo néo leva automaticamente a uma
reducdo generalizada de demanda em toda a estrutura produtiva. A decisao de
uma indtstria em investir em um aumento futuro da producéo sempre depen-
dera necessariamente de consideracoes sobre o custo do crédito, de outros
custos e do preco de venda dos produtos (Rothbard, 2009, p. 632). O diferen-
cial de rentabilidade entre as diferentes etapas produtivas ensejara o movi-
mento de fatores de producéo para onde a demanda é mais urgente. Assim,
quando a dimensao temporal é levada em conta, a conclusdo contida no famo-
so “paradoxo da poupanca” revela-se falsa. Para este, uma tentativa de aumen-
tar a poupanca pode resultar na reducao do montante efetivamente poupado.
Em uma situacdo de recessdo ou de estagnacao economica, um aumento da
taxa de poupanca pela populacdo pode agravar a retracio do consumo, da
producao, do emprego e, consequentemente, da poupanca. Por conta do mul-
tiplicador, o produto interno bruto (PIB) diminuiria e a renda e a poupanca
cairiam. Todavia, na economia nao existe apenas consumo, mas também in-
vestimento. Mais poupanca significa menor taxa de juro e mais oportunidade
de investimentos rentaveis. O novo investimento reforca a tendéncia de cres-
cimento do PIB.

Segundo Costa (2018),
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Hayek argumentava que a producdo ndo era um processo Unico com um
Unico preco e produto final. Era provavel que houvesse economias de escala
em qualquer producéo estimulada por investimento novo que reduziria o
preco dos bens, tornando-os disponiveis, entdo ndo haveria excesso. Hayek
lembrou que Bohm-Bawerk mostrara que os estagios da producao de capital
eram muitos e de duracdo variada, o que Bohm-Bawerk chamou de produ-
cdo “indireta”. Além das fabricas que produziam bens, havia fabricas fazendo
elementos que eram montados para fazer bens e fédbricas de maquinas-ferra-

menta que faziam maquinas que faziam bens, ou parte de bens.

Soto (2012, pp. 303-306) vai além:

E perfeitamente possivel que um empresério de bens de consumo ganhe
dinheiro mesmo que as vendas ndo crescam, ou até mesmo que diminuam,
caso reduza os custos substituindo mao-de-obra por equipamento de capital
(cujo maior investimento gera postos de trabalho noutras etapas e torna a
estrutura produtiva da sociedade mais capital-intensiva). [...] O principal erro
da teoria do paradoxo da poupanca consiste em ignorar os principios basi-
cos da teoria do capital e em nao conceber a estrutura produtiva como cons-
tituida por uma série de etapas sucessivas, ao supor de forma implicita que
sé existem duas etapas, a da demanda final agregada de consumo e a cons-
tituida por um conjunto Unico de etapas intermediérias de investimento. As-
sim, no modelo simplificado do “fluxo circular de rendimento” considerado,
assume-se que o efeito do aumento da poupanga sobre o consumo se trans-
mite imediata e automaticamente a todo o investimento.

Os setores mais distantes do consumo final tornam-se mais atrativos em
relacdo aos mais proximos, e a consequéncia é uma atracao de investimentos.
Assim, temos duas forcas distintas: nos setores proximos do consumo, perdas
empresariais e reducdo de investimentos; nos setores mais afastados, uma
maior rentabilidade e ingresso de novos capitais. A medida que os investimen-
tos feitos nos setores mais distantes do consumo adquirem maturacao, as eta-
pas seguintes assistem a uma reducao dos precos de seus insumos, fruto da
maior oferta de insumos, que se soma a reduc@o de custos resultante da me-
nor da taxa de juros. Com o decorrer do tempo, a maior oferta de bens de
ordem elevada chega aos setores mais proximos do consumo na forma de
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menores custos, possibilitando que estes voltem a crescer (Rothbard, 2009,
pp. 517-527; Soto, 2012, pp. 280-308). A nova estrutura mais capital-inten-
siva sera capaz de produzir mais bens de consumo que a anterior. E o resulta-
do final da troca feita pelos individuos ao aumentarem a sua poupanca com
vistas a obter um maior consumo futuro a partir de restricdo temporaria do
consumo presente:

O aumento da produtividade dos processos de producao mais longos leva a
uma maior oferta fisica de bens de capital e, o mais importante, dos bens de
consumo, com uma conseqlente queda nos precos dos bens de consumo.
Como resultado, mesmo que os precos em dinheiro da mdo de obra e da
terra caiam, os bens dos consumidores sempre cairdo mais, de modo que a

renda real por fatores aumentara (Rothbard, 2009, p. 525).

CONCLUSAO

Uma queda real da taxa de juros, resultante de um aumento da poupanca,
permite o aumento do investimento e a obtencao de uma estrutura produtiva
mais capital-intensiva. Gera um enriquecimento da sociedade. No entanto, a
mesma queda obtida por uma expansao artificial do crédito bancario gera um
empobrecimento da economia. Sem poupanca adicional, o crédito extra nao
corresponde a recursos reais nao consumidos e disponibilizados para investi-
mento. Pelo contrario, a menor taxa de juros até mesmo desestimula a poupan-
ca. A taxa de juros do mercado de crédito deixa de corresponder a preferéncia
temporal dos agentes econdmicos e a real disponibilidade de recursos para
investimento, transmitindo informacodes distorcidas aos agentes econdmicos.

A tentativa de elevar o investimento por manipulacao monetaria inevitavel-
mente fracassa. A menor taxa de juros no mercado bancario incentiva o con-
sumo em detrimento da poupanca. O nivel de precos comeca a subir corroen-
do os rendimentos das aplicacoes financeiras mais comuns. E pouco provavel
que o resultado liquido seja um real aumento da poupanca agregada. O inves-
timento induzido pela manipulacdo monetaria estara em desconformidade
com as preferéncias dos individuos e a real disponibilidade de capital da socie-
dade, resultando em mau uso da poupanca social e empobrecimento do siste-
ma produtivo.
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Devido a expansao artificial do crédito bancario, por exemplo via reducao
das exigéncias de depositos compulsorios, a oferta de crédito aumenta e a taxa
de juros vigente no sistema bancario cai. Reagindo a maior disponibilidade de
crédito, os empreendedores contraem empréstimos e lancam-se a novos em-
preendimentos, tornados vidveis com o aparente menor custo do crédito.

Como os recursos ndo provém de poupanga real e da reducao do consumo,
0s setores mais distantes do consumo tornam-se relativamente mais atraentes,
dada sua maior sensibilidade a mudancas na taxa de juros. Logo, mais inves-
timentos passam a ser direcionados as etapas mais distantes do consumo. Os
precos dos fatores de producdo complementares comecam a subir, atraindo
novos investimentos. Assim, capital e trabalho movem-se em direcéo a pro-
cessos produtivos mais afastados do consumo final. Contudo, a demanda adi-
cional por parte dos beneficidrios da moeda recém-criada nao encontra para-
lelo na reducao da demanda por consumo.

Problemas surgem a medida que os fatores de producéo, atraidos por maio-
res precos e salarios oferecidos nas etapas mais distantes do consumo, come-
cam a gastar a remuneracao recebida. A medida que os trabalhadores (e tam-
bém os proprietarios de terra) comecam a gastar seus maiores rendimentos, a
demanda por bens de consumo aumenta, assim como seus precos. Ha um
conflito nos dois extremos da estrutura de capital: nos mais distantes do con-
sumo, a menor taxa de juros eleva as perspectivas de rentabilidade atraindo
investimentos e demandando bens de capital e fatores originais de producao
anteriormente alocados em outras etapas. Nos mais proximos, a demanda au-
menta a medida que os fatores originais de producao seguem gastando seus
rendimentos de acordo com suas preferéncias intertemporais inalteradas.

O resultado é um aumento generalizado de precos. Se o processo de ex-
pansao do crédito é interrompido, a taxa de juros volta a subir e 0 aumento do
preco de bens de consumo “vence” o conflito, atraindo os fatores de producao
que havia perdido. O fim do crédito farto impoe um choque de realidade
abrupto sobre os agentes econdmicos que, seguindo calculos baseados na taxa
de juros artificialmente baixa, haviam embarcado em investimentos de longo
prazo incompativeis com a real disponibilidade de capital. O resultado inevi-
tavel é a necessidade de realocacoes de capital e trabalho, de volta aos setores
mais compativeis com a preferéncia temporal dos agentes. Sendo parte dos
capitais investidos especificos aos projetos nos quais foram incorporados
(bem de capital sob encomenda, por exemplo), ndo podendo ser realocados a
um custo adequado, perdas sdo inevitaveis. Mesmo nos casos em que a realo-
cacdo é possivel, o bem de capital ndo mantera seu valor quando realocado
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para uma atividade distinta daquela para a qual havia sido produzido. A reces-
sdo é inevitavel; se ndo em termos absolutos, ao menos na forma de um cres-
cimento inferior ao que teria tido curso na auséncia dos desperdicios de capi-
tal resultantes da ma alocacéo.

Obviamente, existe a hipotese de as autoridades monetarias recusarem-se
a encerrar o ciclo de expansao monetaria. Qualquer contracao do crédito, ou
mesmo qualquer reducdo do seu ritmo de crescimento, costuma ser alvo de
criticas de grupos de pressao e dos agentes economicos prejudicados. Com
efeito, a interrupc¢ao da expansédo do crédito invariavelmente da inicio a rever-
sao da ma alocacdo de capital, que assume a forma de uma recessdo. A poster-
gacdo do ajuste permite empurrar o problema para a frente e mesmo permitir
que alguns projetos iniciados a base do crédito artificialmente barato sejam
finalizados. Mas ndo permite que a estrutura de capital seja conduzida ao es-
tagio mais capital-intensivo que seria fruto de um real aumento da poupanca.
Ao contrério, quanto mais se atrasar o reajuste, mais projetos serao iniciados
com base em um célculo economico falseado e mais capital sera alocado erro-
neamente na estrutura produtiva.

Caso a autoridade monetaria prossiga com a expansao crediticia, talvez para
adiar o reajuste ou na va esperanca de estimular a conclusao dos investimentos,
o resultado sera a hiperinflacdo e, por fim, o colapso do sistema monetario
(Rothbard, 2009, pp. 1018-1021; Mises, 2010, pp. 642). Com a excecio de
uma saida autoritaria, que reprima o consumo e realoque os recursos da eco-
nomia a forca’, ndo ha outro resultado possivel.

Um processo desencadeado pelo aumento natural da poupanca gera uma
reducdo da taxa de juros. Caso os fundos poupados tenham fluido para o
mercado de crédito, como é esperado, a reducao da taxa de juros sinalizara a
queda da preferéncia temporal. Tendera a haver perdas empresariais nos seto-
res mais proximos ao consumo e lucros extraordinarios nos mais afastados.
No agregado, refletindo as oportunidades abertas para novo investimento,
ocorre uma elevacdo dos lucros empresariais nos setores mais distantes do
consumo, mais que compensando as perdas nos segmentos mais proximos.

3 Habeler (1932, pp. 53-54) exemplifica a teoria austriaca do capital a partir do processo de industrializacéo
da Unido Soviética com os planos quinquenais. O pais reduzia o consumo da populacao ao minimo indis-
pensavel para a sobrevivéncia (e, muitas vezes, para menos que isso), realocando os recursos compulsoria-
mente poupados para barragens, sidertrgicas e outros investimentos que s6 resultariam em aumento da
producéo de bens finais apos longo periodo. Visava pular etapas no desenvolvimento econdmico. No final
do periodo de sacrificio imposto & populaco, surgiria uma estrutura produtiva muito mais capital-intensi-
va, que, supunha-se, seria capaz de promover um enorme aumento na produc@o de bens de consumo.
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Quando o processo chegar ao fim, a estrutura produtiva sera mais capital-in-
tensiva e dara vazao a um valor superior de bens de consumo.

A abordagem da teoria econdmica austriaca questiona a capacidade de o
Estado melhorar os resultados da atividade econdomica. A manipulacdo do
mercado de crédito ¢, na verdade, a fonte das distor¢oes que originam o ciclo
econdmico. A expansao do crédito bancario sem base em um aumento prévio
da poupanca conduz a uma reducao artificial nas taxas de juros. Com o volu-
me adicional de crédito a um juro menor, os empreendedores lancam-se em
projetos insustentaveis. O resultado final é sempre uma crise ou uma reducao
da taxa de crescimento econémico potencial.

THE AUSTRIAN APPROACH TO THE ECONOMIC
CYCLE

Abstract

The Austrian economic theory approach, which we will summarize, questions
the state’s ability to improve the results of economic activity. The objective is to
present as didactic as possible a modeling that offers great applicability to studies
of economic crises resulting from strong state interventions in economic activity.
The theory identifies in credit market manipulation the source of the distortions
that give rise to the economic cycle. The expansion of bank credit without a prior
increase in savings leads to an artificial reduction in interest rates. With the ad-
ditional volume of lower interest credit, entrepreneurs embark on overly ambi-
tious and unsustainable long-term projects. The result is always a crisis or a re-
duction in the potential economic growth rate.

Keywords: Austrian school; credit; economic cycle; economic theory; mod-
eling.
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