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RESUMO

Este estudo destina-se a estabelecer relacdes ®rdtegimento da bolha imobiliaria
americana e a expansdo do crédito pré-crise atrdeéwvisdo austriaca dos ciclos
econbmicos. Em primeiro lugar, a teoria austriaas dclos econdmicos é apresentada,
ressaltando o modelo subjetivo de Ludwig Von Misegpresentando as relacdes entre uma
alteracdo no volume monetario em circulacao e sténgia de ciclos econdmicos. Estas
relacbes podem ser estabelecidas através de ueseafacdo dos fundamentos da Escola
Austriaca que envolvem a teoria do valor, a forral@s precos, a moeda e o tempo como
fatores relevantes. Posteriormente, o foco de sn&k torna a realidade econdmica onde,
em primeiro lugar, o sistema bancéario é apresentadwo responsavel pela criacdo do
crédito artificial. Segue-se com uma breve explaoagpbre a crise de 29, chegando ao
ponto crucial da bolha da Internet como fenGmeravelpara o desenvolvimento da bolha
imobiliaria. Ainda, as politicas que direcionarancrédito criado para o setor imobiliario
americano sdo apresentadas, de forma que se tossévgl concluir que as acdes do
governo americano culminaram com o desenvolviméatoma nova crise econdmica.

Palavras-chave: Bolha imobiliaria. Crédito artdiciCiclos econdmicos. Escola Austriaca.

Federal Reserve. Politicas de incentivo ao cré8igiema bancario.
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1 INTRODUCAO

Desde o século XIX, a partir do desenvolvimentos@tema de producao capitalista, o
mundo vem sofrendo com crises econdmicas recogeftetraco singular destas crises
econbmicas € a dificuldade de entrever com precssamausa ou as causas que as
deflagraram. (GARCIA, 2002). Vérias teorias ecorgani foram desenvolvidas numa
tentativa de explicar este fenébmeno ciclico doesist econdmico. Ludwig Von Mises
(1881-1976) desenvolveu uma teoria econdmica baseadsubjetivismo. O foco de sua
analise estad baseado na acdo humana, ou seja&o#fsaslo homem como 0 mecanismo
fundamental na formac&o de um sistema econdémiegpéattir do seu modelo subjetivo que
Mises (1980; 1996) busca explicar o fendbmeno dolesiecondmicos, huma teoria que

ficou conhecida como a Teoria Austriaca dos CiElosnémicos.

Mises (1996) parte do principio que todos os shmsanos buscam atingir uma situacéo
melhor, no futuro, do que no presente. Esta busealzada através da acdo humana que,
para Mises (1996), € o conjunto das atitudes tomaddos agentes de acordo com o
ambiente socio-econémico em que vivem em um detadni momento numa tentativa de

eliminar algum desconforto no presente. Este psacésrealizado através das trocas e
escolhas no mercado onde a moeda representa norairielo valor, através do sistema de
precos. Os precos, para Mises (1996), séo detalosnaela convergéncia entre os desejos

dos vendedores e compradores, ou seja, uma redag&ooferta e demanda.

Mises (1996), seguindo a linha de Bhom-Bawerk (}.880nsiderou o tempo como fator
extremamente importante na analise econémica abedster que, dado todos os outros
fatores constantes, o homem prefere consumir nurodee de tempo proximo a um
periodo mais distante. Contudo, os fatores ndogegnem constantes e o tempo € escasso.
O homem esta sempre se deparando com escolhabjgtieaon atingir um estado melhor
no futuro. Estas escolhas, porém, podem trazesfagides diferentes, em periodos de
tempo diferentes e, uma mesma escolha, podera saisfacoes diferentes dependendo do
periodo de tempo em que ela é realizada. E daéekagtre satisfacbes obtidas num futuro
proximo e satisfacdes obtidas num futuro mais distajue surge o conceito de Mises

(1996) sobre os juros. Os juros aparecem como @mipra ser ganho por se postergar



uma determinada escolha de consumo. Os agentesodangia, entretanto, analisam as

escolhas de forma diferente entre si, existinde@gugue exigem um prémio maior do que
outros para “atrasarem” suas escolhas e, assinfpséiadas as preferéncias temporais do
consumidor. A relacdo entre as preferéncias termgpdoaconsumidor é que determinam as
taxas de juros que, na teoria austriaca, represeateelacdo entre a oferta agregada de

poupanca e a demanda agregada por esta.

Os ciclos aparecem quando a taxa de juros sofreint@xvencdo e € reduzida a niveis
abaixo da taxa natural. Neste caso, ha um aumentgideravel do crédito na economia,
através de uma expansao monetaria, e novos inegts1sao realizados fazendo com que
a economia entre em um periodo de expansao. Esteiraento, porém, ndo € sustentavel,
porque o aumento do crédito ndo ocorre devido aumento do nivel de poupanca, mas
de uma alteracdo no volume de moeda em circul&dgEsse caso, quando o crédito cessar e
a taxa de juros voltar a subir, muitos empresdeo®o realizado maus investimentos que
terdo que ser sanados. Assim, segundo Mises, uimdpede crescimento artificial sera,
certamente, acompanhado por um periodo de crisefuuodona como um reajuste ao
crescimento anterior (ROTHBARD, 2000).

Durante os primeiros anos do século XXI, a econ@maricana viveu um periodo de alto
crescimento no consumo. Esta expansao foi impwdmnespecialmente pela subida
acentuada nos precos do mercado imobiliario anmerid@ preco médio de uma casa, por
todo o territério americano, subiu cerca de 150%amte os anos de 1998 e 2006 (WOODS
2009). De 2000 a 2005, o preco médio de venda de aasa de familia basica cresceu
cerca de um terco, de U$ 143.600 para U$ 219.68@ grande valorizacdo do mercado
imobilidrio se deveu a forte expansdo da demarelzreente de um grande aumento nas
redes de financiamento imobiliario. O financiamemobiliario se expandiu em razéo das
taxas baixas de juro e do estimulo do governo aarmwi & compra da casa propria
(SOWELL, 2009).

A Escola Austriaca trata os ciclos econémicos cagsaltado de uma influéncia direta dos
bancos na quantidade de moeda em circulacdo, term@mco central, com seus poderes
monopolistas sobre a emissdo de moeda, um ageanteppl de controle desta moeda.

Logo, ha de se supor que o Federal Reserve tevs pajeial para o desenvolvimento de



expansdo e na crise iniciada no setor imobiliddonenter sua taxa basica de jdras
niveis extremamente baixos, fazendo com que aaofeoinetéria fosse expandida durante
esse periodo de valorizagdo dos iméveis. Outra@ueertinente € que houve um aumento
dos precos em um nivel muito maior no mercado ilidold do que em outros setores da
economia e, por isso, tem de se considerar ascpsliamericanas de incentivo a casa
propria como responsaveis pelo direcionamento éditor criado. (ROTHBARD, 1994;
WOODS, 2009).

A primeira parte deste trabalho é dedicada a ami@s@o dos fundamentos da teoria
austriaca dos ciclos econémicos. Partindo do ctindei acdo humana, faz-se uma analise
de como as escolhas dos individuos sao respongaeleiddesenvolvimento da teoria do

valor de Mises (1996) e como se da a formagé&o s e 0 surgimento da moeda natural
na Escola Austriaca. O tempo aparece como fatoortiaate na andlise, ja que as relacbes
preferéncias temporais sdo fundamentais na formdg&ona taxa natural de juros e, por

iSs0, possui uma secao especifica. Avancando mulcga@ teoria dos ciclos é apresentada.

A segunda parte do trabalho faz uma relagdo entemréa apresentada e fendmenos da
realidade econdmica, especificamente, o desenvehtonda bolha surgida no mercado
imobilidrio americano. Primeiro, os mecanismos gpaesao do volume de moeda em
circulacdo utilizados pelos bancos comerciais draisnsao apresentados. Em seguida, €
demonstrado como o banco central americano atuéorda@ direta nos periodos de ciclos,
especialmente no que se refere a bolha imobili&da.fim, considera-se que as politicas
americanas de incentivo a casa propria direcionacarorédito criado para o setor
imobilidrio e que as baixas taxas de juros, juntoncincentivos governamentais,

desenvolveu o financiamento criativo.

! Taxa dos Fundos Federais. Esta taxa é aquelasquencos cobram entre si para cobrir o overnighseja,
é a taxa interbancaria americana.



2 A TEORIA AUSTRIACA DOS CICLOS ECONOMICOS

A escola austriaca de economia surgiu em 1871 cpoblcacao do livrdPrincipios de
Economia Politicade Carl Menger (1840-1921). Neste livro, Mengercbusconstruir
novos fundamentos econ6micos com vista em reedifcaCiéncia Econdmica e
desenvolveu uma teoria econdmica baseada no seanlougomo um “ator criativo e
protagonista de todos os eventos sociais” (SOTQ0,20. 114). Sua teoria foi elaborada na
base do subjetivismo e foi capaz de explicar fonmealte 0 surgimento espontaneo de todas
as instituicdes sociais (econdmicas, juridicasngtiisticas) entendidas como esquemas

pautados no comportamento humano.

Transformar o comportamento humano num principabrde anélise do desenvolvimento
econdmico foi a parte mais importante na teoriaMknger, a qual impulsionou o
desenvolvimento do pensamento subjetivo de Ludwan Wises. Ao afastar-se do
objetivismo da escola classica anglo-saxdnica, Mergiou as bases do pensamento
austriaco contemporaneo. Seu discipulo mais btéh&ugen Von Bohm-Bawerk (1851-

1914) deu continuidade ao impulso de Menger naaesobjetiva.

Bohm-Bawerk, além de aperfeicoar a teoria subjetgandiu de forma notavel a sua

aplicacéo ao campo da teoria do capital e do Naosua obr&apital and Interes(Capital

e Juro), realizou uma analise dindmica dos pregessg tornou a base de construcdo da
teoria austriaca do capital. Sua analise subjetavgreferéncia temporal do consumidor

como fator determinante na formagéo de juros flicerce fundamental para a construcao
da teoria dos ciclos econdmicos de Ludwig Von Misaefluenciando diretamente na

analise que este fez do juro.

Ludwig Von Mises (1881-1976) foi capaz de desermsoly modelo criado por Menger e
aplica-lo em uma série de novos campos no ambitecdaomia, dando um impulso a
Escola Austriaca no século XX. Para Soto, “o qsérdjue a Escola Austriaca e lhe ha de
proporcionar fama imortal é precisamente o fatdeledesenvolvido uma teoria da acao
econbmica e ndo da ‘ndo acdo’ ou ‘equilibrio ecanbéth (MISES 1978 apud SOTO,
2000, p. 167).
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Este capitulo tem como objetivo desenvolver oscipais fundamentos econémicos da
Escola Austriaca, buscando neles uma explicac&ogpacorréncia dos ciclos econdmicos.
Neste aspecto, tem de se analisar 0 comportamest@agentes no mercado a partir da
praxeologia misesniana, a formacao dos precosrginsento da moeda e a formacao dos
juros, para que, por fim, se entenda a explicagéccidlo econdmico na abordagem

austriaca.

2.1 ACAO HUMANA

A Escola Neoclassica desenvolveu sua teoria tomeoh® base teoria da decisdmnde

0S agentes econdmicos, sujeitos a restricdo, buagaaximizacdo de seus atos, atraves de
um conceito estrito de racionalidade. Nisto, a Bsdaustriaca difere do pensamento
neoclassico. Os neoclassicos partem de uma metpaolaseada no objetivismo e
consideram o0 processo de decisdo dos agentes ctgnoeatremamente racional,
desconsiderando a possibilidade de erros nos pusake decisdes. Os economistas da
Escola Austriaca avancam que uma simples do passdecisdo dos agentes e do
funcionamento da economia, pode mostrar que aasigoclassicas ndo condizem com a

realidade econdémica quando tratada como um toddTHBAAN, 2007)

Fugindo do paradigma dominante neoclassico, Ludfig Mises desenvolveu sua teoria
baseando-se no subjetivismo de Menger e estabdizaen novo método de andlise da
realidade econdmica, que ele denominou de praxeoBUSES, 1996 p. 3). A praxeologia
€ a “teoria geral da acdo humana” (MISES, 1996,3p.que, distanciando-se dos

economistas classicos, estabelece as a¢des huocmamnagoco do estudo econémico.

A acdo humana é definida como um comportamentoogitglo, uma forca de vontade
humana colocada em operagdo e transformada em géw abjetivando atingir um

determinado fim ou objetivo, “é a resposta do ege astimulos e as condi¢bes do
ambiente” (MISES, 1996, p. 10). Acdo Humana ndd &uma questdo de preferéncia
revelada, mas as atitudes tomadas ou n&do tomadtasndesiduo de acordo com sua

vontade, numa busca para atingir um estado massagatio no futuro do que no momento
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da escolha, o presente. A Acdo Humana represemtaeamo tempo, uma escolha e uma
renuncia, ja que quando um individuo opta por uet@rchinada acéo, ele € incapaz de
realizar, no mesmo periodo de tempo, uma outra. &@&ama forma simplificada, a acdo
humana é o conjunto das atitudes tomadas pelosesgeée acordo com o0 ambiente socio-
econdmico em que vivem em um determinado momenitartentativa de eliminar o que

Mises (1996) chama de desconforto no presente.

Os seres humanos estdo sempre em busca de atm@ituro, um nivel mais satisfatério
do que o momento atual. A busca por mais e melbnida, melhores casas e roupas, e
diversas outras coisas que tragam uma satisfaci@&o nwafuturo sera desenvolvida atraves
de acbes que objetivardo estes fins. Estas acoesmaderdade, escolhas tomadas pelos
individuos: trabalhar ou n&o trabalhar, consumiilsroa menos, consumarou consumim,
produzir a ou produzirb. As escolhas, entdo, sdo os meios utilizados p#rayir
determinado fim ou fins que trardo uma maior saté&b para o individuo, numa relagéo de
causa e efeito. (MISES, 1996)

A Acdo Humana visa a mudanca para um estado melhmrdanca € um conceito que esta
inteiramente ligado a nocdo de sequéncia tempOredmpo, na Escola Austriaca, é tratado
como um fator altamente escasso e tem de serdretexo os fatores escassos séo tratados.
As acdes humanas buscam sempre alocar o tempo ldarnfigma possivel, ou seja,
estabelecem os meios para atingir os fins, basessdandamentalmente na questao
temporal. Mises (1990, p. 101/102) diz que mesmdamem que possui a capacidade de
satisfazer todos os seus desejos e necessidad#iatam@ante sem o dispéndio de trabalho,
ele tera que preparar uma agenda de quais desegmessidades serdo atendidos primeiro,
ja que existem desejos e necessidades que ndo EEieronsumidos ao mesmo tempo.
“Para este homem, o tempo também seria consides@sso e sujeito ao critério de ‘mais
cedo’ e ‘mais tarde’.” (MISES, 1996, p. 102)

Quando se parte do pressuposto que o tempo € @sesagse ndo pode ser recuperado,
pode-se definir que a acdo humana ira atribuir escala de valor entre suas mais e menos
urgentes necessidades. Para 0 homem em acfiog( mar), existem varios graus de

relevancia e urgéncia no que diz respeito ao sewrdstar. Quando um homem ativo
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escolhe comprar uma televisdo e ndo um radio, gnodm carro e ndo um bem de capital,

ele est4 atribuindo uma escala de valor atravésndeacdo, uma atitude, uma escolha.

Diante dessa introducdo a Teoria da A¢cdo Humanaowvegue, para Mises, as acbes

tomadas pelos homens - em uma realidade onde @mtéregcasso e a ha uma busca por
maior satisfacdo no futuro - sdo o que determindonoionamento da sociedade, tanto na
guestdo social, quanto no ambito econémico. Semaéat da soma das escolhas individuais
gue se determinard o que se deve e 0 que nédo sesdeyproduzido e de que forma os

recursos devem ser mais bem alocados. Esse prates@riséo, tanto do produtor quanto

do consumidor, sera de acordo com o sistema de9rés precos transmitem informagdes

aos agentes econdmicos sobre a escassez relaiveeds de producdo e de consumo,
permitindo que planos sejam feitos e que decisgiasistomadas.

2.2 ATEORIA DO VALOR E A MOEDA ‘NATURAL’

2.3.1 A Teoria do Valor

O principio da teoria do valor misesiana tem coraseba revolugdo marginalista do final

do século XIX com a publicacéo da olftancipios de Economia Politicde Carl Menger

e nos trabalhos de William Stanley Jevons e LeoirddaPara Mises (1996), a construcao
de uma teoria do valor e dos precos tem de, pramente, considerar a utilidade das
mercadorias. Nada € mais normal do que presumirgumisas sdo valoradas de acordo

com a sua utilidade.

Os economistas neoclassicos sofreram dificuldadeante muitos anos em adequar a
utilidade dos bens ao seu valor e foram incapazessalucionar a questdo de um
determinado bem, considerado mais util, possuirvator menor do que um outro bem
considerado menos Uutil. Esta relagdo pode ser \cdmerem diversos bens como, por
exemplo, petroleo e ouro. Por que o ouro vale rdaigjue o petréleo se, observando a
utilidade de cada um, vemos que o segundo bem ipassa utilidade maior para o

homem? (MISES, 1996)
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A solucéo deste problema surgiu quando os econasnitst Escola Austridca descobriram
gue o aparente paradoxo nessa comparacao vinhaalend formulacdo do problema em
guestdo. O que ocorre no mercado ndo séo transggéesvolvem todo o ouro disponivel
e todo o petréleo disponivel (MISES, 1996). O homein possui essa escolha. Ele tem
gue escolher, na verdade, entre 100 oncas de out®® litros de petréleo e isso leva a
perspectiva de escolha a um parametro totalmerferedie do que se existisse a
possibilidade de escolher entre o total de ouro ¢otal de petréleo existentes. O que ira
contar nessa escolha sera qual a satisfacdo gets du indiretamente, cada quantidade de
bem ira trazer. O ser humano ndo considera aagisfabsoluta que o ouro ou o petréleo
ir trazer, ele ndo se preocupa em definir se@@ @u o petrdleo, como um todo, é o mais
importante para a humanidade. A escolha se resimpesmente a satisfacdo que cada

guantidade ira lhe proporcionar, satisfac6es ga@&b podera ter juntas. (MISES, 1996)

O paragrafo acima nada mais representa do que wnpéificacdo da teoria da utilidade
marginal. Quando um agente possui duas alternataag mao de uma unidade de seu
estoque da mercador@aou abrir mdo de uma unidade de seu estoque dadoeieh, ele

ndo compara o total de seu estoquadem o total de seu estoque lleEle compara o
valor de uma unidade @ecom o valor de uma unidade ldeou seja, ele comparara o valor
marginal dea como o valor marginal de e, assim, decide de qual bem ele ira abrir méo.
Este agente pode escolher abrir m&o de uma unalddeido ao valor marginal do bem
ser maior e, no entanto, quando posto em uma auagde ele tem de abdicar do estoque

total dea ou o0 estoque total de ele prefira abdicar do estoque totabdéMISES, 1996)

Mises (1980), entretanto, critica a visao objetiuge muitos economistas, como Irving
Fischer e Joseph Schumpeter, tratam a utilidadeginadr Fisher tenta solucionar o
problema do calculo da utilidade marginal atrav&ésnditematica e, segundo Mises (1980),
ele nédo foi capaz de superar as dificuldades segelt da utilidade marginal decrescente e
0 seu uso da matemética nada mais é do que uma fienesconder os defeitos de sua

inteligente, porém artificial, construcéo teérica.

Schumpeter tentou definir a satisfacdo resultardecdnsumo de uma determinada
mercadoria como sendo referéncia para expressatigfagdo no consumo de outras

mercadorias. Schumpeter exemplifica essa questaddizs, como exemplo, que “a
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satisfacdo que eu posso obter com o consumo deemaaguantidade de mercadoria é mil
vezes maior do que a satisfagdo que obtenho aoumimsuma maca por dia”
(SCHUMPETER, 1908 apud MISES, 1980 p.58). Segundeed/1(1980), ninguém esta
realmente preocupado em imaginar esse tipo de cagfra Quando uma pessoa esta
diante de uma escolha, ela ndo se importa o quamtaimeros, uma escolha ira lhe trazer
mais satisfacdo. Ela se baseia somente na questietiea de qual escolha Ihe
proporcionara um maior nivel de satisfacdo. E uoraparacdo de importancia entre as

diferentes possibilidades.

Para Mises, entdo, a formacdo da teoria do valasedda na utilidade, tem de ser
construida através de uma fundamentacao subjetiva.
A atribuicdo de valor ndo é susceptivel a nenhypo tle medida. [...] A
atribuicdo de valor de forma subjetiva [...] soreeotganiza as mercadorias de

acordo com sua importancia; ela ndo calcula o quénessa significancia.
(MISES, 1981, p. 52). (Traducao Nossa).

A lei da utilidade marginal ndo se refere ao vd®uso objetivo, mas a seu valor subjetivo.
Ela ndo se importa com a composicdo fisica ou gaindias coisas, mas sim com a
relevancia paro o bem estar de um homem, de acomosua visdo, em um determinado
momento. Ela ndo tem como foco lidar com o val@ daisas, mas sim com o valor da
utilidade que ela ira lhe trazer. (MISES, 1996 p)12

2.3.2 Principio da Formacao de Precos e a Moeda ‘Naal’

O principio da teoria dos precos misesiana estéadasna sua teoria do valor. As
transacBes econdmicas nao sao nada mais do gase #oeolvendo duas partes e sO serao

realizadas se cada parte valorar mais aquilo gae@esebendo ao que esta dando em troca.

Com a evolugéo da divisdo do trabalho e do procdedoocas no mercado, se torna uma
regra produzir para o consumo de outras pessoasjeasbros da sociedade precisam
vender e comprar. Quando os atos de troca se todtip e o nUmero de pessoas que
vendem ou querem comprar uma determinada mercattesae, as margens de atribuicéo

de valor convergem. Isso significa que com maionen® de agentes atuando no mercado,
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maior fica a tendéncia de os precos representargaloo que o comprador acredita que
vale e 0 que o vendedor espera obter com a ventEE®@) 1996). Mises (1996) diz que os
precos convergem a partir de dois pontos: a vaordg comprador marginal e o primeiro
vendedor marginal que se abstém de vender, contoeagao do vendedor marginal e o

primeiro potencial comprador marginal que se abstérmomprar.

z

A formag&o dos precos, entdo, € um fendmeno detaduoi pela relacdo de oferta e
demanda onde, em Ultima instancia, cada individuttribui para a sua formagédo na
medida em que estes tomam as decisdes de compnap@omprar, vender ou nédo vender.
Quanto maior o mercado, menor a influéncia indigldile cada pessoa na formacdo dos
precos e os individuos passam a ser tomadores ed®spno mercado, tomando suas

decisdes a partir dos precos observados. (MISEX)19

Quando o mercado cresce, torna-se impossivel g€egia de trocas sem que um meio de
troca comum seja estabelecido. E nesse cenarisujge a moeda. Para Mises (1980), a
moeda sO é necesséria a partir da existéncia dmencado baseado ndo so na divisdo do
trabalho, mas da existéncia da propriedade privkedaens de primeira ordem (bens de
consumo), assim como da existéncia desta para @ensrdens mais altas (bens de
producao). Neste tipo de sociedade, onde a prodéigwrquica, ou seja, ndo existe um
planejamento central que determina o qué e o quieva ser produzido, sdo os donos dos
meios de producéo que decidem o que deve e o qudev& ser produzido. Os donos dos
meios de producdo irdo produzir ndo sé para suesssiglades, mas também para as
necessidades de outros, que estardo dispostosaa trajue eles produziram pelo que os

primeiros produziram, acabando por atender a deanand

Mises (1980) diz que, com a evolugdo da divisdtralmalho, as trocas indiretas se tornam
cada vez mais necessarias, e um meio de trocanedéirio surge como facilitador. Este
meio de troca intermediario ndo é simplesmentalgrienas sim desenvolvido a partir do
processo de troca onde 0s bens mais comerciaveisssgue se tornam meios de troca
intermediarios, evoluindo para a moeda, que, emgiro lugar, ndo é nada mais que um
bem. Ela representa algo que foi produzido e, g&w,irepresenta o valor desse bem no

mercado.



16

Durante muito tempo, a moeda foi representada oaimpreciosos, que sdo resultados de
producdo (cunhagem privada). Quando a producdo akxdas metélicas passou a ser
monopolio estatal (cunhagem estatal) e com o sergionda moeda fiduciaria, a moeda

deixou de possuir o carater de circulacdo natdsamoedas de circulacdo natural, segundo

Smith (2009), “sao aquelas originadas através dparacao voluntaria das pessoas”.

Percebe-se que enquanto a moeda se apresenta famsaanatural, sendo estabelecida
pelo mercado, as trocas realizadas no mercado sendiore de mercadorias. Isso porque 0
valor da moeda, como ja explicado, vem inicialmetgeum bem que possui um valor de
troca, como explicita Mises:
Antes de um bem econdémico ser utilizado como dinheie ja devera possuir
um valor de troca baseado em outra fungédo do que funcdo monetaria. Mas
o dinheiro que ja possui a sua funcao monetaria deanter seu valor mesmo
qgue a fonte original de seu valor tenha deixadexigir. Seu valor, neste caso,

€ basedo somente na sua fungdo como meio de wouant (MISES, 1980, p.
132) (Tradugéo Nossa).

Pode-se concluir que para Mises (1980) a moeda apresentar um valor de algo que
realmente foi produzido para que as trocas reaiadjam “honestas”, ou seja, de bens do
mesmo valor. Por essa questdo, o controle estatalatda e 0 seu curso forcado séo os
fatores que criam distorcbes no mercado e, poregp@ncia, geradores de ciclos
econdmicos. Estas distor¢cdes acontecem devidoiladéae com que a moeda fiduciaria
pode ser criada (barata e rapidamente), distorcenglstema de precos que é o principal
determinante das acdes dos agentes econdmicos.alliaiste esta questdo sera tratada
detalhadamente.

2.3 A PREFERENCIA TEMPORAL DO CONSUMIDOR E A TAXA ATURAL DE
JUROS

A Escola Austriaca foi a primeira a tratar do tenmgmmo um fator fundamental na
formulacéo de uma teoria econdmica. Como foi \@stt@riormente, o tempo é escasso e 0s
agentes econdmicos buscam aloca-lo da melhor maapessivel, tanto na questdo de o

quanto e o que produzir, quanto na questio de @ guguanto consumir. E nesse cenario
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que Bhom-Bawerk desenvolveu o conceito de prefeaé&emporal. (BHOM-BAWERK,
1890).

Supondo que um ser humano se depare com uma egcdikRaconsumir algo num futuro
préximo ou num futuro distante, dado que todasasgveis se mantém constantes de um
periodo para outro, ele sempre optara por consommr futuro mais proximo. Quando as
satisfacdes obtidas com o consumo de um determinaiosdo as mesmas, independente
do periodo em que este € consumido, a preferéagipre estara voltada para um consumo
no periodo mais proximo. Se o individuo preferisseconsumo num futuro mais distante,
mantendo as circunstancias descritas acima, ceatortsumo nunca iria se realizar, ele ndo
consumiria e nao iria satisfazer seus desejosséigpre acumularia, nunca consumaria.
“Ele ndo consumiria hoje, mas também ndo consurairianhd, porque no amanha ele se

confrontaria com a mesma alternativa”. (MISES, 190@184).

O tempo atua como uma variavel importante no peaceg decisao pelo simples fato de
gue os agentes econdmicos poderdo obter satisfdfféesntes em distintos periodos de
tempo. O adiamento de um ato de consumo signifieaogndividuo prefere a satisfacédo de
um consumo no futuro do que a satisfacdo obtida@a@onsumo imediato. Assim como a
escolha de um processo produtivo mais longo s@mnifjue o agente valoriza mais o
produto deste processo do que o produto resultentem processo produtivo menor. O
processo produtivo aparece como um tempo de egpertem de ser contabilizado. Mises
considera que mostrar a importancia do tempo der&s@a questao da escolha do processo
produtivo foi uma das contribuicbes mais importandes trabalhos de Jevons e Bohm-
Bawerk. (MISES, 1996).

Porém, o tempo n&o deve ser avaliado de acordessuandimensédo. O tempo ndo pode ser
tratado como algo homogéneo onde somente a sueadunafluencia na decisdo. Mises
trata o tempo como “um fluxo irreversivel de frag@® qual ele aparece em diferentes
perspectivas de acordo com a proximidade ou naprdeesso de avaliacdo e decisao”
(MISES, 1996, p. 483). A satisfacdo de um desejo fuiuro proximo é sempre preferivel
do que num futuro distante, mantendo-se as corglic@estantes. Bens no presente valem

mais do que bens no futuro.
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Como ja visto anteriormente, entretanto, a acaodmantida com fatores escassos. O tempo
€ escasso, assim como 0s outros fatores de prodargdi@m o sdo. O homem nédo pode
usufruir tudo em um Unico momento. Escolhas ténseletomadas com o objetivo de

melhor alocar os recursos disponiveis naquele mmnescursos esses que poderdo néo
ser os mesmos no futuro. Decisbes tém de ser tepastir de uma analise momentanea da
realidade e da avaliagdo desta perante uma outrpuato existir escassez, o homem é

forcado a economizar.

Quando o homem precisa optar por uma acdo que paerrealizada em um futuro
proximo ou em um futuro mais distante, ele deverdlia, fundamentalmente, se o
resultado alcancado no futuro serd superior adtagsuobtido num futuro préximo. A
deciséo se baseard no quanto o resultado maistdista tempo € melhor do que aquele a
ser alcancado primeiro e se, para este homemeefa compensa uma espera maior.
Essa andlise, porém, € completamente subjetiveependendo das circunstancias e do
individuo em questao, ela podera tomar um rumotop&sse cenario pode se configurar

na analise dos juros que, necessariamente, envalsascolhas. (MISES, 1996)

E da preferéncia temporal dos agentes econdmigsuyge o conceito austriaco de juros.
Segundo Mises (1996), juros é a relacdo existemite @ satisfacdo obtida em periodos
mais distantes do futuro e a satisfacao obtidamnfuturo proximo. Esse conceito de juros

vale tanto para os consumidores, quanto para aufgn@s. Ao pouparem no presente,
consumidores créem que os juros obtidos no fut@ioossificientes para justificar este ato.
Quando um consumidor ndo gasta sua renda, eleitacoeet, posteriormente, esta renda
Ihe proporcionara uma satisfacdo maior do que eeente, ele cré que podera consumir
uma maior quantidade de bens ou um bem de melldidgde do que de imediato. Da

mesma forma funciona a mentalidade de um empreende@ decide investir em um bem

de capital cujo processo de produgéo é mais loogyud um outro bem de capital ou que o
mesmo bem de capital aplicado a uma diferente tun@dempreendedor s6 escolhera o
processo mais longo se, para ele, o resultadoamhbtdinal do periodo valer mais do que

aguele obtido em um processo de producdo mais. duo, as decisbes dos consumidores
e empreendedores se baseardo no valor dos jur@sdsnprocesso de decisdo. (MISES,
1996)
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Os agentes econdmicos possuem preferéncias temmbfaientes. Uns sdo capazes de
poupar ou investir num processo de producdo magolanesmo que o retorno futuro ndo
seja muito maior do que o de um consumo ou investin presente. Por outro lado,
existem aqueles que, mesmo com retornos maioretutnm, preferem consumir ou
investir em processos mais curtos de producaoxa de juros natural (ou de equilibrio)
sera, entdo, a relacdo entre as preferéncias tammpims agentes econdémicos que possuem
preferéncias mais baixas (poupam por um menorn@fc os agentes econémicos com
preferéncias temporais mais altas baseando-seenta & demanda por recursos. O que
definira a taxa de juros natural € a relacdo enfreupanca agregada e a demanda agregada
por crédito. (ROTHBARD, 2000)

Contudo, as taxas naturais de juros sO se igualtxadde juros real em um mercado em
equilibrio. No mundo real, que esta sempre em déflaip, a taxa de juros sempre sera
mais alta do que a taxa natural. Isso aconteceddlea® processo de descoberta de
discrepancias por parte de empreendedores nauestiatertemporal de producdo em
relacdo a produtividade real dos processos de péodde longo prazo e ao precgo corrente
dos bens de capital que podem ser usados nesesswo(GUTHMANN, 2009).

A descoberta de discrepancias na estrutura intpadehda producéo por empreendedores
ocorre quando estes descobrem a possibilidadevdstinem um bem de capital que Ihe

trara um lucro acima da taxa de juros do mercagigofsdo que esta seja a taxa natural). O
empreendedor, entretanto, pode ndo possuir ossecpara investir e, assim, ira recorrer
ao mercado de crédito, pagando uma taxa de jurssaai@ do que a natural, uma vez que

sua decisao criara uma demanda maior por cré@itéTHMANN, 2009 )

Num exemplo simplificado supde-se que existamdgeEntes Y, X e E. Y estara disposto a
poupar e emprestar por uma taxa igual ou superidd%a (sua taxa de desconto
intertemporal) e X, uma taxa de desconto intertealpde 10%. Tanto X quanto Y

possuem 1 (uma) unidade de valor no tempo preq¢enepo 1). O agente E € um

empreendedor. Se Y e X descobrirem essa discrgpédnire suas valoracdes, eles
realizardo uma troca intertemporal de 1 unidadegalier a uma taxa entre 5% e 10%, ou
seja, 1 unidade de valor por algo entre 1,05 aididades de valor no futuro (supondo que

0 agente X tenha renda no tempo 2 para pagar egieegtimo). Assim sendo, supde-se
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gue o empreendedor “puro”, E, descobre que um bemagital, cujo prego ofertado no
mercado € de duas unidades de valor, ele pode pradun produto final no tempo 2 cujo
preco € de 2,4 unidades de valor, ou seja, exmtepossibilidade de lucrar 0,4 no futuro.
Supbe-se que o empreendedor em questdo ndo passuias para adquirir tal bem de
capital no presente. Como ele percebe que as daxassconto intertemporais de X e Y séo
menores do que a margem de lucro esperada do imeesv estipulado, ele acaba
demandando o crédito de X e Y por um valor de 18%udbs, por exemplo. Ou seja, ele
pega as duas unidades de valor de X e Y empregtadaimvestir naquele bem de capital e
vende o produto por 2,4 unidades de valor no tendo final, ele paga o empréstimo por
2,3 e lucra 0,1. A descoberta que métodos de p&odug longo prazo possuem uma
produtividade maior do que a esperada anteriormizecom que a taxa de juros de
mercado suba acima da taxa de juros numa situagdmudlibrio. O que ocorre € que,
guem antes demandava crédito no mercado (X), agoafertar crédito, ou seja, o crédito
no desequilibrio pode ser demandado ndo por pespoaspossuem uma preferéncia
temporal voltada para o presente, mas por emprdereie que descobrem uma
discrepancia na estrutura intertemporal de pré@oseja, numa situacao de desequilibrio a
descoberta de discrepancias de pre¢cos na estrutigréemporal de producgdo leva a
geracao de uma tendéncia a elevacdo na demandaépito, o que leva ao aumento da

taxa de juros acima do valor que ela teria numacio de equilibrio.

Dentro desta analise de preferéncia temporal petselgue o nivel de poupanca determina
o crédito no mercado através das taxas de juroandpuas preferéncias temporais sédo
baixas, a taxa de poupanca é maior e, por isstexas de juros sdo menores. Nesta
situacdo, empresarios conseguirdo crédito com faciglade e irdo investir para aumentar

a producao futura, esperando que o consumo podtesgga realizado. Neste caso, as taxas
de juros sdo baixas porque ha excesso de poup@ncdtuacdo inversa, onde as

preferéncias temporais sdo mais altas, faz conagti@xas de juros sejam altas e, por isso,

0s investimentos empresariais SA&0 menores quetreasiuacao.

A preferéncia temporal do consumidor € influencidolatamente por duas variaveis: pelo
poder de compra da moeda e pelos precos no mersaido que a segunda depende da

primeira ja que se houver uma alteracdo no sisteoreetario, os precos irdo se alterar e
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fardo com que haja alteragbes nas decisbes, tapdo cdnsumidores, quanto dos
empreendedores. Com um sistema de pre¢co danifiesdas decisdes ndo poderédo ser
coerentes com a realidade e o resultado dissasecdnjunto de maus investimentos e de
um consumo desproporcional e incoerente que seramdshsustentavel no futuro. Essas
alteracbes no sistema monetario, segundo Mise)188zem como resultado os ciclos

econdmicos.

2.4 A TEORIA AUSTRIACA DOS CICLOS ECONOMICOS

A sec¢do anterior mostrou como se da a formacapmrges, dos juros e da necessidade do
surgimento de um meio de troca comum: a moedaePerse que 0s precos, em unidades
monetarias, aparecem como a fonte de informacaagestes econdmicos em relacdo a
escassez relativa dos meios de producdo e bensrdenso. E a partir da anélise do
sistema de precos que o homem em acédo se basdamatia de decisdes no que se refere
ao que consumir ou produzir. O sistema de pregoddoa como um reflexo dos desejos
do consumidor, revelando aos empreendedores ondvee investir e 0 que se deve

produzir.

J&a se sabe que a humanidade ndo vive em um mutidicesos fatores de producdo sao
escassos e 0s desejos estdo em constante mudaegap@é crucial em todas as decisdes
econOmicas. Mudancgas ocorrem continuamente em &sdasferas da economia. Os gostos
do consumidor mudam; as preferéncias temporaigngeqientemente as propor¢des entre
investimento e consumo, mudam; a mao-de-obra mulageantidade, qualidade, e
alocacédo; recursos naturais sdo descobertos, dpqoatros sdo exauridos; mudancas
tecnoldgicas alteram as possibilidades de produg@dancas climaticas alteram as safras,
etc. Todas essas mudancas sdo aspectos tipicosualquay sistema econdmico.
(ROTHBARD, 2000).

Dadas estas circunstancias, torna-se presumivedsjpeecos ndo sao imunes a mudancas.
Muito pelo contrario, flutuagbes econdmicas exist@® precos de um determinado setor,

por exemplo, podem variar ao longo do tempo fazexwho que esse setor entre em crise
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ou se expanda. Explicar o funcionamento dessesscisktoriais ndo exige nenhuma
formulacdo de uma “teoria dos ciclos”. Uma teor@s aticlos tem de explicar porque
“ocorre repentinamente um conjunto generalizado ed®s por toda a economia?”
(ROTHBARD, 2000, p. 8). A Teoria Austriaca dos G&Econdmicos tem como objetivo
explicar o porqué da existéncia deste conjuntordesepartindo da analise do periodo de

crescimento anterior a depresséo, decorrente deeypaasao do crédito.

A teoria dos ciclos elaborada por Mises (1981; 13@lesenvolvida por Hayek (2008)
parte do principio de que, antes de analisar aedsfo, € preciso analisar o periodo de
crescimento econdmico pré-colapso. Estes dois esitivatam as alteracdes no sistema
monetario, através de uma expansao do crédito, tamoque altera o volume de dinheiro
na economia e gera uma distor¢do no sistema desprewdando as relagdes entre a taxa
natural de juros, que é vinculada a preferéncigoteal, e a taxa de juros de mercado.
Quando a taxa de juros de mercado se encontracadaixaxa natural de juros, maus
investimentos sdo realizados, devido a um sisteenpreicos que ndo mais representa a
realidade, o que, posteriormente, gerard um colapsgue se pode concluir deste fato é
gue uma alteracdo no volume de moeda no mercadmrrdete de uma expansao
crediticia, modificara a relagdo existente entrdaxss de juros, afetando o sistema de

precos e, consequientemente, influenciara as dsale@eagentes econdmicos.

Antes de desenvolver com mais detalhes os ressltgde uma alteracdo no sistema
monetario ir4 trazer em um sistema econdmico, éigwrecompreender que a expansao
crediticia descrita acima se refere a um aumentgrédito disponivel no mercado sem
aumento prévio na poupanca agregada. Trata-se @emn@nto de crédito originado ndo de
um aumento real na riqueza produzida, mas por wrnacdo” de crédito decorrente de
uma taxa de juros artificialmente baixa, aplicadgopbanco central. Dadas estas
circunstancias, é preciso diferenciar a nocao @éjum crédito bom e o que € um crédito

ruim ou artificialmente criado, segundo a escoktréaca.
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2.4.1 O Crédito Bom e o Crédito Ruim

Num sistema econdmico onde a moeda ¢é estavel lggémnatural no conceito austriaco)
e o0 sistema bancario € solido de forma que s6 daecicomo um facilitador na
intermediacdo do crédito, o crédito disponivel mesercado pode ser considerado como
um crédito bom. (SHOSTACK, 2008)

O crédito bom é aquele que é resultado de uma poapaal por uma parte dos agentes e
disponibilizado para os nao-poupadores e empreened Partindo do conceito da
preferéncia temporal do consumidor, alguns indiegdulecidem poupar ao inves de
consumir ou investir de acordo com a taxa natugglus. Essa poupanca é fruto de algo
real, do trabalho do poupador, e quando esse arédiepassado pelos bancos, isso nada
mais é que uma transferéncia de riqueza real pelgopde juros. A poupanca reflete a
preferéncia temporal dos consumidores.

Com o intuito de simplificar o conceito do que aeum crédito bom, Shosttack (2008)
desenvolveu um simples exemplo. Supondo que umrpga®duza 10 paes por dia e que
ele, junto com sua familia, consuma 8 péaes pofigieora-se aqui o fato de o pao ser um
alimento perecivel). Isso significa que no finaludna semana ele possuira um estoque de
14 paes poupados. Ele, entdo, da esses paes goateireaque lhe entregara um par de
sapatos depois de uma semana. Esses 14 paesaséstensapateiro enquanto ele produz
dois pares de sapato e, sendo assim, acabardenaomggis rigueza. O sapateiro entregara
um par de sapatos ao padeiro cujo valor € maioogiequatorze paes devido ao juro a ser
pago e ainda tera outro sapato para trocar pomagroisa a mais. Observa-se que neste
exemplo houve uma troca real de riqueza atravésljetos reais” (14 paes = 1 futuro par

de sapatos).

Essa troca funcionaria do mesmo jeito se houvasseitb e um banco para intermediar a
transacdo. O padeiro venderia seus paes e adgd#ininidades de valor monetario, iria ao
banco e emprestaria esse dinheiro a este Ultime, rgpassaria 0 empréstimo para o
sapateiro com uma taxa um pouco maior. O sapatemtgo, investiria o dinheiro

emprestado na producéo dos pares de sapato.
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Enquanto a economia conservar um padrdo de cré&ditteado em “objetos reais”, o

crescimento econdémico se mantém sustentavel. Nme, o crédito sO0 podera ser
expandido se houver um aumento na taxa de poupagggada, assim como numa
situacdo de queda de poupanca haveria uma retdacérédito. Nesse sistema, a taxa de

juros é flexivel, variando inversamente ao nivepdepanca.

Observando a realidade, entretanto, percebe-sa gypansao do crédito na economia nao
respeita necessariamente a relacdo com as variaggesipanca agregada. O crédito pode
se expandir sem que tenha havido um aumento napoamgregada atraves de uma agéo
conjunta entre o banco central e bancos comercsaisdo que as acgbes dos bancos
comerciais sao influenciadas diretamente pelas sacde banco central e de

regulamentacdes que lhes permitem agir desta naaneir

Dentro do sistema de reservas fracionarias, ososacamerciais podem expandir o crédito
de uma forma nao lastreada e, portanto, de formifeciat. Quando um banco comercial
utiliza os depdsitos a vista como recurso dispdrpaea empréstimo, ele esta trabalhando
pelo método de reservas fracionadas, ou seja,resas/as estdo no nivel em que, se boa
parte dos clientes sacarem o dinheiro, ele ndoraocgbrir com suas obrigacdes e ira

quebrar.

Porém, o banco central se encarrega de garantin@ohamento do sistema, iSso porque
ele € o responsavel por injetar constantementesgiomho sistema bancéario de uma forma
gue, como emprestador de Ultima instancia, os lsacomerciais sempre tenham a quem
recorrer quando ndo possuirem recursos pra cales ebrigacbes. O banco central é,
também, diretamente influente na formacéo da taxards interbancéria e € o responsavel
pela determinacdo da taxa de redesconto, influedciale forma direta a expansédo do

crédito.

O proximo capitulo tratard com mais detalhes osamiemos usados pelos banco centrais e
bancos comerciais para expandirem o crédito defame nao lastreada. Neste momento,
faz-se necessario explicar qual a influencia de afteracdo monetaria no sistema de
precos e, consequentemente, sua relacdo com o egolodmico. Agora, € necessario

entender como alteragdes no sistema monetaricemflam os precos relativos.
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2.4.2 Influéncia Monetaria nos Precos Relativos

Wicksell (1936) desenvolveu sua teoria monetarieavas de uma andlise sobre o
comportamento dos precos a partir de mudancas haneode moeda no mercado.
Segundo ele, na auséncia de disturbios monetaritassa de juros seria determinada pela
relacdo que equilibraria a demanda e a oferta pé&dlito de acordo com a poupanca
agregada. Esta seria a taxa natural de juros. WIick936) diz que a taxa de juros real,
entretanto, geralmente ndo é igual a taxa natugaleeisso se da devido ao poder que os
bancos possuem de controlar essa taxa. Ele diguprelo a taxa de juros real se encontrar
abaixo da taxa natural (ou de equilibrio), devide bancos emprestarem mais dinheiro do
gue realmente possuem, isso fara com que os psegaievem. Contudo, isso nao implica
gue, enguanto as taxas de juros reais e de equiiktiverem iguais, 0s precos se manterao

estaveis, mas sim que o0s precos nao serao afgtadoma causa monetaria.

Hayek (2008) diz que as duas relacfes estabelguitad/icksell de que quando a taxa de
juros real se iguala a taxa de equilibrio, (1) eedaose mantém neutra em relacdo aos
precos e que (2) estes permanecem estaveis, séerdaale, uma contradicdo. Para Hayek
(2008), torna-se perfeitamente claro que, paraagisxa de juros real seja igual a taxa de
equilibrio, os bancos ndo poderdo emprestar ners, mamn menos do que aquilo que Ihes
foi depositado como poupanca. Isso significa queareos ndo deveriam nunca permitir
gue a quantidade efetiva de moeda na economiansmj#ficada. “Ao mesmo tempo, é
ainda mais claro que, em ordem de manter o nivglrdeos estaveis, a quantidade de
moeda em circulagdo devera variar na medida emagu®ducdo aumenta ou diminui”
(Hayek, 2008, p. 218). Isso significa que as dete;des apresentadas por Wicksell ndo
podem ser atendidas ao mesmo tempo, ja que, oargém 0s precos constantes (variando
a oferta monetaria), ou se mantém o volume de moaastante (permitindo que os precos
flutuem). A teoria de Wicksell é falha por ndo mdrer que uma manutencdo dos precos
estaveis e de um volume de moeda constante soquodeer em uma economia estatica,
onde o produto ndo se modifica ao longo do tempyek (2008) diz que, independente do
nivel de precos se manter constante ou ndo, depesseber que qualquer alteracdo na

guantidade de moeda no mercado sempre influenoig@recos relativos, e sdo estes que
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determinam a direcdo da producgdo. Percebe-se,, eqiéogualquer alteracdo no sistema

monetario, independentemente de alterar os preg@asetar a producao.

A contribuicdo de Mises (1980) na andlise de qua taxa de juros real diferente da taxa
de equilibrio (ou natural) exerce uma influéncistidia na formacdo dos pregos dos bens
de consumo e de bens de capital foi fundamental ganpreenséo dos efeitos monetéarios
na economia real e de como alteragdes nos prelatisoe sdo as responsaveis pelos ciclos

econdmicos.

Mises (1980) diz que se um aumento do volume mdoeftiéd economia acontecesse de
forma uniforme, ou seja, 0 aumento da oferta moieetgerasse um aumento proporcional
entre a demanda por bens de producdo e a demandzemp® de consumo, entdo ndo
haveria razdo para supor que houve uma influéneiengnente na taxa de juros, pelo
menos ndo no longo prazo. A taxa de juros no lgrgao sera afetada porque ndo existe
um crescimento proporcional entre a demanda pos denproducdo e bens de consumo
devido a utilidade marginal decrescente da rers$m. $ignifica que, pessoas que possuem
uma renda maior e maior nimero de propriedades safazes de poupar mais ha medida
em que sua renda nominal cresce, devido ao auntmtestoque monetario. Nessa
situacdo, a taxa de juros tenderia a um nivel bai do que no primeiro momento, assim

como, numa situacgao inversa, a taxa de juros afafada de forma contraria.

O importante, porém, ndo é analisar os efeitosntie wariacdo monetaria no longo prazo,
mas sim quais sdo os seus efeitos durante o ped@doansicdo. Neste ponto torna-se
imprescindivel entender que uma variacdo no volunumnetario ndo afeta todas as
variaveis econdmicas de forma simultanea e uniforimas parte de um determinado
ponto e flui de forma gradual através do merca(MiISES, 1980, p. 387).

Um aumento do crédito bancario, através de umansgpacrediticia artificial, faz com que
as taxas de juros sejam empurradas para baixoalaevichumento do volume monetario.
Sabe-se que o crédito tem uma grande importancéagperescimento econémico em todas
as teorias econdmicas. E através dele que surgdegpmarte dos recursos utilizados para

financiar a producdo. Logo, percebe-se que o crédiicional serd utilizado no
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financiamento da producéo, na medida em que osesdpos verificam que o custo de

producdo (juros a serem pagos) diminuiu.

Quando ha uma expanséao do crédito decorrente deexpagasdo monetaria, fazendo com
gue a taxa de juros fiqgue abaixo da taxa natumaigesn novas possibilidades de
investimentos que antes ndo eram lucrativas. MiE880) diz que quando a taxa de juros
cai abaixo da taxa natural, novos processos pramytgue antes se mostravam inviaveis

devido a lei dos rendimentos decrescentes, sdaadas.

Se um empresario decide investir em um negociopseaweiro pensamento é qual sera o
retorno deste, ou seja, ele se preocupa primordigéncom os lucros. Quando este
empresario perceber que o preco de captacdo desosadiminuiu (taxa de juros menor),

vera que as antigas oportunidades de investimertiarisaram mais lucrativas e, ainda, que
novas oportunidades de investimento surgiram. Assimvos investimentos serdo

realizados e antigos investimentos serdo ampliddofroximo topico esse fendbmeno sera
mais detalhadamente explicado. Por ora, basta lparogue uma variagdo monetaria
causara uma demanda maior por bens de producd&ndfazcom que a economia se
desloque para uma maior producdo de bens de ¢dpitghndo um aumento dos precos

destes bens.

Diferentemente do consenso mainstreande que ha um aumento generalizado de precos
decorrente de uma expansdo monetaria, Mises e Hafjgham que 0s precos se
modificam de forma diferente, variando os precdatix®s (entre bens de consumo e bens
de producédo). A mudanca dos precos relativos fazgqoe os empresarios tomem decisfes
diferentes daquelas que tomariam caso os precofssem modificados monetariamente,
investindo mais em bens de producédo. Esta expatsimvestimentos decorrente de uma
expansdo monetaria faz com que ocorra um periodocrdscimento econdmico
denominado pelos austriacos ld@om econémico. O tépico seguinte explicara como se

desenvolve ®woome como crises posteriores a este fendmeno sadaveid.
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2.4.3 O ciclo econdmico

Os ciclos econdmicos existem desde o desenvolvordmicapitalismo, com o desenrolar
da Revolucgéo Industrial no século XVIIl. Este fergdmm sempre foi, e ainda é, um motivo
impulsionador de teorias e modelos econGmicos. ésevolver sua teoria econdmica na
obraHuman Action(1996), Mises conseguiu estabelecer uma conexé®e &variacdo no
volume monetario em circulagdo e os ciclos econésnatravés de uma andlise de seus
efeitos na taxa de juros que, por sua vez, infiaeactomada de decisbes por parte do

homem em acéo.

J& foi visto que o homem sempre tende a buscarsatislacdo maior no futuro do que no
momento atual e que, para isso, decisfes tém deossadas. Por essa razdo, 0
empreendedor torna-se o foco da analise econdraeiddises (1996). O empreendedor é o
centro das decisdes econdmicas e sdo estas degisH@sio desenvolver e transformar o
sistema econdmico. Estas decisdes, entretant@, @stéuladas a um fator econdmico que
Mises (1996) considerou fundamental: o tempo. Opterg tratado como um fator
altamente escasso e, por isso, tem de ser maialoeado. Empreendedores, entdo, nao
estdo interessados somente em quanto o investirttentoara de retorno, mas, também,
guando este retorno vird. Supfe-se assim que oegmocde tomada de decisdes
empresariais tem de ser analisado com cuidadossado com um mercado imperfeito,
para que as melhores decisdes sejam tomadas. €ceesirio que a moeda aparece como
fundamental, como Garcia explica:
Num mundo em que tudo é heterogéneo s6 o dinhdimr®géneo. A moeda
tem a fungdo vital de expressar as razdes de émmica as mais variadas coisas
numa Unica unidade de conta apta a permitir o makeconémico racional. Os
precos monetarios transmitem informagbes aos ageatendmicos sobre a
escassez relativa dos fatores de producdo e desdeeoonsumo, e com base

nessas informacbes o0s agentes tracam seus platmsaen suas decisdes.
(GARCIA, 2002)

Percebe-se que o sistema de precos é fundamerdatigt@rminar a direcdo da producéo.
Isso significa que as decisdes de quanto e aoméénsestido o capital serdo tomadas com
base neste sistema. Quando ocorrem mudancas emaistonetario, como ja explicitado

em sec¢Oes anteriores, este delicado mecanismoegespé distorcido e faz com que o0s

precos relativos se modifiguem. Ja foi explicade,@or surgirem novas oportunidades de
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lucros, a mudanca nos precos relativos impulsignawestimentos nos meios de producéao,

elevando a demanda por bens de producéo.

Com a expanséao da industria de bens de capitabdaigio de bens de consumo tende a se
reduzir no curto prazo, isso ocorre porque o ch@iteansferido para a producao de bens de
producao, ja que estes estdo gerando lucros malMessembora a oferta de crédito tenha
crescido com a injecdao de moeda no sistema financas preferéncias temporais dos
consumidores ndo se alteraram. O nivel de propangie consumo e poupanca continua o
mesmo. Como a taxa de juros do mercado se redemmerge uma tendéncia dos
consumidores a reduzirem sua poupanca e elevac@®umo. Logo as preferéncias
temporais dos consumidores se chocam com a aloddgsicfatores de producdo no
mercado, a poupanca agregada esta diminuindo, mioggae os investimentos aumentam.
As proporcdes de consumo e investimento do sisemoadmico ndo se encaixam com as

propor¢cbes demandadas pelos consumidores 0 queomI@®S precos para cima.

O processo de expansdo econdmica chega ao fim q@uaridjecdo de crédito cessa,
fazendo com que os juros subam e a lucratividadarde@stimentos de bens de capital se
torne negativa. Neste momento, 0s agentes percejuemtodas as suas expectativas
estavam erradas, e esses erros geraram uma ondadiees sobre o sistema, gerando mais
erros de outros individuos, iniciando-se, assiotea parte do ciclo econdmico. Se alguns
empresarios, entretanto, anteciparem corretamegita dos juros e a queda dos pre¢os dos
bens de capital entdo suas industrias de bengdelego vao sofrer prejuizos, elas so irdo

reduzir sua producao se antecipando para a crise.

A crise surge, entdo, como um meio de reajuste alot@cdo de recursos no periodo de
crescimento artificial, ou crescimento na formabdéha. Nada pode ser feito para evitar
gue a crise ocorra quando o credito se expandera®fartificial. Mises definiu o periodo

de depresséao assim:

Muitos empreendimentos ou préaticas de negdécio quent iniciadas gragas a
baixa artificial dos juros, e as quais foram susié@ms gragas ao aumento
igualmente artificial dos pregcos, ndo mais parecderativas. Algumas
empresas diminuem suas escalas de operacao, fadhasn ou vao a faléncia.
(...) A crise e o periodo seguinte de depressd@msadminacdo do periodo de
investimentos injustificados criado pela extenséatiticia. (MISES, 1980, p.
240) (Traducéo Nossa)



30

Rothbard (2000) ainda alerta que atitudes tomadhss governos que visam solucionar a
crise, acabam por alonga-la. Dentre estas poligileadestaca que politicas assistencialistas,
como auxilio desemprego, séo altamente prejudifaigie deixam o mercado de trabalho
estagnado. Ajudar a resgatar empresas que estddoféhmbém prejudica a recuperacéo
do mercado. Outro fator altamente prejudicial €rddativa de se manter os prec¢os altos,
baseando-se erroneamente de que a deflagcdo éualgoNo momento de crise, Rothbard
destaca que é necesséario estimular a poupancapracdrio do que 0s governantes

acreditam ao estimularem o consumo.

A Teoria Austriaca se baseia no comportamento gestes diante de um mercado repleto
de informacdes incompletas e de incertezas cujocipal mecanismo de decisédo € o
sistema de precos. Quando os precos sdo alterdeldsyma que os precos relativos se
modifiquem, os investimentos e a economia irdo gmmdir, mas de uma forma que
causara problemas no futuro, j& que maus investoses&o realizados. Toda a formulacéo
tedrica dos economistas “austriacos” (incluindo hRatd), foi feita com base em
observacdes e deducdes de momentos de expansde eaorridos no mundo real. Desta
forma, uma analise da crise imobiliaria norte-anara iniciada em fins de 2007 e que
desencadeou uma crise econdmica generalizada ¢icaprante todo o mundo, sera feita
seguindo a teoria de que houve um crescimentacatidntes de a crise surgir. O proximo
capitulo abordara, fundamentalmente, as princigaiSes que desencadearam o boom e a

crise do mercado imobiliario americano, crise qriespalhou por outros setores.
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3 AS ORIGENS DA BOLHA IMOBILIARIA

Crises econdmicas se tornaram fendbmenos comunsumalancapitalista moderno. Os
grandes pensadores econdmicos sempre buscarammidatens razbes que geram estes
momentos de depressdo. A Escola Austriaca, comesaqtada no capitulo anterior,
construiu uma teoria econdmica que foi capaz deefmr, em um sentido amplo, o
conhecimento necesséario para se analisar as &isesls motivos. O estouro da bolha
imobilidria norte-americana em 2008 e o desencadetimde uma crise econémica global

podiam ser previstos dentro do arcabouco da taasaiaca dos ciclos econdémicos.

Entre 1998 e 2006, os precos dos bens imobiliamaste-americanos subiram

excepcionalmente. De 2000 a 2005, o preco medieedda de uma casa de familia basica
cresceu cerca de um terco, de U$ 143.600 para B8@1. Durante este mesmo periodo, 0
preco médio de uma casa subiu cerca de 79% em Noyae, 110% em Los Angeles e

127% em San Diego. A subida de precos fez com qais nasas fossem construidas,
resultando num excesso de casas no mercado quéinpdez com que a pressao nos
precos dos imoveis fosse diminuindo. A partir dedgo trimestre de 2006, 0os precos
passaram a cair. No final do terceiro trimestre26@8, a queda dos precos imobiliarios

estava tao intensa que derrubou os mercados de jpgd®do o mundo. (SOWELL, 2009)

A Escola Austriaca mostrou que os ciclos econOmestdo inteiramente ligados com a
expansao do crédito, através da criacdo de mostlaekpansao do crédito, através de uma
taxa de juros artificialmente baixa, faz com qugasn discrepancias intertemporais entre o
gue os agentes produzem e o que € demandado, gerads investimentos que néo
poderdo ser sustentados quando, inevitavelmentaxas de juros voltarem a subir. Logo,
para um entendimento da crise, se faz necesséaaisa@no funcionamento do sistema
monetario americano, através das relacdes entranoobcentral americano, o Federal
Reserve, 0s bancos comerciais e o mercado. E éeicessmbém, analisar as politicas
governamentais e 0s mecanismos que direcionarassoimento de forma mais acentuada
no setor imobiliario e como esta crise se propageld mundo. Antes, entretanto, €
imprescindivel compreender o funcionamento do msigtbancario moderno e como um

banco central é fundamental para a manutencéao sisttma.
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3.1 SISTEMA BANCARIO DE RESERVAS FRACIONARIAS E OABICO CENTRAL

A existéncia de um sistema bancario € de fundamenpertancia para o funcionamento
de uma economia. Os bancos cumprem o papel denedecéo financeira, facilitando as
transacOes entre emprestadores e tomadores destimpegée, ainda, funciona como um
receptor de depdsitos em dinheiro. Os primeirogjbbanos foram os comerciantes que
vendiam suas mercadorias a créditos de curto peazobravam juros para isso. Um
comerciante, por exemplo, vendia sua mercadori@iaa&a que ela fosse pagaepois de
um especificado periodo de tempo, com o acréscarjards. Neste caso, 0s comerciantes
cumpriam a funcdo de intermediacéo financeirajifacdo a realizacdo de transacdes de

forma que poderiam ser classificados como bancesngeéstimo. (ROTHBARD, 1994)

Existia, também, um outro tipo de banco, que naesamtava “necessariamente uma
conexao logica, apesar de freqientemente possurralacdo pratica com os bancos de
empréstimo” (ROTHBARD, 1994 p. 33). Os bancos deodd#o surgiram como um
estabelecimento para, através da cobranca de waaatmazenar o dinheiro das pessoas
devido aos inUmeros riscos existentes (perda, roetm) em se manter o dinheiro em
maos. O avanco do tempo fez com que as duas furEiesirias passassem a serem
realizadas por uma mesma instituicdo, ou sejaansds de depdsito passaram a emprestar
dinheiro e disponibilizar crédito. Estes se tormara@s bancos comerciais e passaram a

trabalhar em um modelo de reservas fracionarid@THBARD, 1994)

As reservas fracionarias funcionam como um sistemaqual os bancos comerciais
mantém, em caixa, apenas uma pequena parte dorditepositado como depdsito a
vista. Isso significa que se todos os clientesaltcb resolvessem sacar seus depositos em

conta corrente de um banco ao mesmo tempo, elsemi@ocapaz de pagar a todos.

Quando o Banco X recebe um depésito de, por exen$d6.000,00 u.m. (unidades
monetéarias), supondo que ele mantenha um niveleservas de 10%, entdo ele, em
conjunto com outros bancos no mercado, é capazialenove vezes o valor depositado
nele fazendo com que sejam criadas $90.000,00 Issm.porque, ao receber o valor de

$10.000,00 u.m., o Banco X mantém somente $1.008f@0suas reservas enquanto
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disponibiliza os outros $9.000,00 para empréstisupondo que Jodo pegue este dinheiro
emprestado e gaste na compra de uma moto na lgj@edem conta no Banco Y, este
banco recebera o dinheiro e mantera 10% em suas/assenquanto que empresta 0s
outros 90%, de maneira que 0s bancos atuam numeaafde pirdmide inversa e 0s
$10.000,00 recebidos inicialmente pelo Banco Xraesformam em $100.000,00 no final
do processo. Isso porque, a0 mesmo tempo em quaEncoBX emprestou $9.000,00, ele
consta em seu balanco que possui todo o dinheirdegosito inicial de $10.000,00

disponivel para o saque do cliente.

Rothbard (1994) considera este processo como skaddulento na medida em que o

cliente, ao confiar o seu dinheiro a um determinaamuco, espera que este seja mantido em
seus cofres. Contudo, durante o século XIX, quaglteis sobre as atividades bancérias
ainda nao estavam muito bem definidas, varios sagemharam causas judiciais contra
clientes que ndo concordavam com o funcionamen® ldmcos em emprestar seus

depositos, e o sistema de reservas fracionérias, p8&dim, continuar funcionando.

Apesar de os bancos pudessem manter o sistemaeatea® fracionarias e ndo mais serem
acusados de fraudulentos, eles continuaram a ¢afreém grande problema derivado deste
modelo: a questdo da insolvéncia. Segundo Roth{i@@#), existem duas causas maiores
gue podem tornar um banco insolvente. A primeirani@s devastadora porque pode

ocorrer a qualquer hora” (ROTHBARD, 1994 p. 46)proe quando os clientes perdem

toda a confianga no banco em questdo e resolvermassa, retirar seus depodsitos. Como
o banco funciona através de reservas fraciond@li@sido € capaz de cumprir seus contratos

e redimir os depositos de seus clientes e, coneggilente, iré falir.

A segunda causa seria a incapacidade de um dessfonlvanco, em um livre mercado,
continuar solvente ao ndo manter um nivel de raseseguro. Pode-se imaginar que o
Banco X possui reservas de $ 20.000,00 u.m. e lguesolve emprestar a um Cliente Z
um valor de $200.000,00. Ele ndo possui esse dmheas pode crid-lo eletronicamente
na conta do Cliente Z. Este, entdo, ira gastar disbeiro na Loja K. Se a Loja K possuir
conta no Banco X, ndo ha problema pois € sé transfetronicamente o valor da conta de

Cliente Z para a conta da Loja K. Contudo, se e=talver sacar o dinheiro ou possuir
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conta em outro banco, o Banco X estaria com grapo#semas ao ndo possuir reservas

gue Ihe permitissem cobrir suas obrigacoes e, adisama insolvente.

Os bancos comerciais estariam, assim, sujeitosi@tides quanto a expansdao do
crédito através de reservas fracionarias devideerdapde confianca dos clientes e a
competitividade interbancaria. Na tentativa de cat@bestes problemas de insolvéncia e,
também, para financiar os déficits governamentaigué surgem o0s bancos centrais.
Rothbard (1994) descreve que os bancos centrasmgesnham sempre dois principais
papéis: (1) ajudar no financiamento do déficit @veayno; e (2) regulamentar o sistema
bancario para que os dois limites da expansaoathtorsejam removidos.

Para Rothbard (1994), a criacdo de bancos cerdf®i®u, em diversas maneiras, as
restricbes que o livre-mercado impunha sobre cersistde reservas fracionarias. Em
primeiro lugar, Rothbard (1994) diz que foi criadaa “tradicdo” de que o banco central
deveria sempre funcionar como um emprestador dealihstancia caso parte do sistema
bancario sofresse com insolvéncia. Outro fator m@mde € a questdo de os governos
estarem por tras dos bancos centrais, fazendo cense criasse o conceito de “grande

demais para cair”.

O surgimento dos bancos centrais foi fundamenta paonsolidacdo da moeda estatal de
curso forcado. O primeiro banco central surgiu mglaterra em 1694 e ao longo de dois
séculos foi copiado pelas grandes nacfes até chegara forma de funcionamento
moderno, através do English Peel Act de 1844. estaestringiu os poderes dos bancos
comerciais ingleses que ndo poderiam mais emitaisnque a partir dai seriam emitidas
unicamente pelo banco central inglés, o Bank ofld&my Os bancos comerciais s6
poderiam, desde entdo, emitir demandas por depgsitioseja, para que eles conseguissem
as notas demandadas pelo publico, eles teriam gae wma conta junto ao Bank of
England onde seus depésitos seriam redimidos eas rdid banco central. Estas notas
também poderiam ser trocadas por ouro junto aodbaentral, o que criava uma dupla
piramide invertida onde, na base da primeira pidémnencontrava-se o Bank of England
trabalhando com reservas fracionarias sobre o eumoseus cofres enquanto que, na
segunda piramide, estavam os bancos comerciadmliiemdo com reservas fracionarias

sobre suas notas em reserva junto ao banco céR@IHBARD, 1994)
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Com o fim do padrédo ouro original, em 1914, os bantentrais se tornaram ainda mais
expansionistas. Ja que agora ndo teriam mais dumiresuas notas em ouro, eles passaram
a criar moeda com muito mais facilidade e se tamaainda mais capazes em aumentar as
reservas dos bancos comerciais, caso desejassdhbaRb (1994) diz que os bancos
centrais, com o objetivo de aumentar as reservagme banco comercial, podem comprar
ativos pertencentes a este banco. Como exemplduste a possibilidade de um banco
central comprar um edificio pertencente a um swpdshnesville Bank pelo valor de
$1.000.000,00. Para pagar este valor, o bancoateatr questdo simplesmente adiciona
este valor a conta do Jonesville Bank e quandorestdver transformar esse dinheiro em
papel-moeda, basta o banco central imprimir a dueee necessaria. Foi visto
anteriormente que os bancos comerciais trabalhamreservas fracionérias e sdo capazes
de criar dinheiro através de uma piramide invelrego, o Jonnesville Bank, em conjunto
com 0s outros bancos, irdo multiplicar esse vadoacbrdo com porcentagem de reservas
mantidas em caixa e, no final, o dinheiro criadw f@nco central ser4 usado como base

para uma nova expansao monetaria.

Percebe-se, entdo, que os bancos centrais saspmhsaveis ndo soO pela manutencdo de
um sistema bancario capaz de multiplicar a quadidie moeda em circulacdo e expandir
o crédito consideravelmente, como também sao, mi@grios, capazes de expandir o

crédito independentemente de uma variagdo no dévpbupanca agregada.

Mises (1990) e Hayek (2008) demonstraram que gealgariacdo no sistema monetario
trara consigo uma variacdo nos precos relativosoaseqientemente, um periodo de
crescimento econbmico sera seguido por um periedaeatlinio. Quanto maior for a
expansao monetaria, maior sera o crescimento eintaisa sera a crise. I1sso porque 0s
agentes do mercado tomam suas decisOes baseada®¢ms de mercado e, quando estes
sofrem influéncias relativas, decisfes sdo tomdddermas diferentes. Deste ponto, pode-
se concluir que os bancos centrais sdo o0s prisciggponsaveis pela continuidade da
expansao do crédito e, portanto, exercem influédeigta para a existéncia dos ciclos
econdmicos. Logo, supde-se que a bolha de cresimmneenndmico originada no mercado

imobilidrio americano e que se espalhou como unta @e crescimento econdmico por
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todo o mundo, teve como ponto de partida uma e&oads crédito por parte do banco

central americano, o Federal Reserve.

3.2 O FEDERAL RESERVE E O CICLO ECONOMICO

Na década de 1890, os banqueiros americanos estmsatisfeitos com o Sistema
Bancario Nacional que eles proprios haviam deseidml Para eles, faltava um
emprestador de Ultima instancia que pudesse selosrdo caso de uma crise e, segundo
eles, a oferta monetaria era inelastica, ou sefEeda monetaria ndo crescia de forma
rapida o suficiente para cobrir as necessidadesbdnsos. Os bancos eram capazes de
expandir seu crédito criando um boom inflacion&teavés de piramides inversas de
expansao monetaria. Isso era comum e 0s bancovaathque esta era sua funcdo
primordial. O problema, entretanto, vinha quandopassoas passavam a requerer suas
reservas em dinheiro liquido e os bancos ndo tinbamo promover esta liquidez por
terem emprestado mais do que possuiam. Neste nmpmelas tinham de contrair
empréstimos e conter o crédito, causando uma finaaceira. Os bancos ndo estavam
interessados em saber que a crise era, na verdageeco a se pagar pelo boom
inflacionario criado por eles proprios e queriam meio de poder expandir continuamente

o crédito sem sofrer as consequéncias. (ROTHBARDB4L

O Federal Reserve aparece como a solucdo paranogsbamericanos, tornando-se néo so
um emprestador de Ultima instancia com monopoli@méssdo de notas, mas como um
banco capaz de controlar o sistema bancéario ndci@hdederal Reserve se tornou
responsavel pelo controle da taxa de juros intedoéa estabelecendo metas e variando os
depositos compulsoérios ou incorrendo a operacgbesopden market” caso a taxa se
distanciasse de suas met&s.Federal Reserve também passou a ser responsgueel p
controle da taxa de redesconto, que € a taxa alp@dele como emprestador em Ultima
instancia. Neste caso, ele é capaz de determitasaague ele quiser, ja que ele € o Unico
emprestador destas reservas. (MURPHY, 2008)
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3.2.1 O Federal Reserve e a Crise de 29

Mesmo antes do surgimento do Federal Reserve, iom ido século XX, a economia
americana vivenciava ciclos recorrentes de expansdetracoes de crédito durante partes
do século XIX, gerando crises constantes. Issoyspnpesmo sem a consolidacdo de um
banco central moderno, os Estados Unidos possu&rob criados através de alvaras
emitidos pelo congresso, como o Second Bank ofedristates (1816-1840) que exerciam
o papel de financiar atividades governamentaisgserapazes de emitir notas e criar
booms inflacionarios (WOODS, 2009).

O Federal Reserve, fundado em 1913, foi consolidamoo o banco central americano,
passando ndo sO a ser capaz de expandir o crédito mais rapida e intensamente
(através da ja demonstrada forma de dupla pirdmidgesa), como também a atuar com o
objetivo de “solucionar” crises, 0 que, no futuvrja a criar a idéia de “grande demais
para quebrar” (WOODS, 2009).

A grande depressdo que atingiu os Estados Unido4929 ndo foi nada mais que o
resultado de uma politica monetéria altamente esipaista durante os anos que a
antecederam e, segundo Woods (2009), os meiozadiils como uma tentativa de acabar
com a crise fizeram com que “o pais enfrentasse estagnacdo econdmica por uma
década e meia” (WOODS, 2009, p. 98).

Durante a década de 1920, o Federal Reserve injetavenorme quantidade de crédito na
economia através dos mecanismos de aumentar asaess bancos comerciais. Em
1924, foram criados U$ 500 milhdes de dolares, ajuevés das reservas fracionarias, o
montante evoluiu para U$ 4 bilhdes em menos de n (8ENNHOLZ, 2009). Esta
expansao fez com que os numeros da producédo irdustnericana apresentassem um
grande crescimento: entre os anos de 1922 e 19#@dacdo de automoveis cresceu 4,2%
por ano, a producéo de petréleo cresceu a 12,680@a producdo de bens manufaturados
cresceu a 4% anuais e a producdo de matérias-pdresseu a 2,5% anuais (WOODS,

2009). A grande expansdo na producdo levou a uanadgrvalorizagdo no mercado de
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acOes. Quando a injecdo de crédito foi cessadprros comecaram a subir e a crise se

instalou.

Mises explicou que o boom criado por uma expanséetaria eventualmente chega a um
fim e é:
(...) claro que a crise sempre sera causada, painognte e diretamente, pela
mudanca de conduta dos bancos. Se formos apontaerrondos bancos,
entretanto, temos que dizer que o que eles fizezmado foi encorajar o
movimento de expansédo. A falha esta, ndo na moliicaumento dos juros, mas

somente no fato de que isso foi feito tarde dem@HSES, 1980 apud
WOODS, 2009 p. 97)

Mises ainda diz que:

A Unica maneira de se acabar, ou mesmo aliviaridesc— sem que haja
necessidade de crises — é rejeitando-se a fal&eisacprosperidade pode ser
trazida pela producdo de crédito barato por paote lwhncos. (MISES, 1980
apud WOODS, 2009 p. 98)

Hoover, presidente americano da época, interveieamomia de forma intensa. Entre
outras coisas, lancou diversos projetos publicosyemtou 0s impostos, emprestou fundos
de emergéncia para empresas que estavam faliftmltdu a realizacdo de transacdes
internacionais e emprestou dinheiro para que ogr@noas estatais se mantivessem.
Quando Roosevelt assumiu, ele, erroneamente, ¢onplie a causa da depresséo era a
gueda dos precos e supOs que manter os precoseadtos caminho da prosperidade.
Roosevelt aumentou ainda mais 0s impostos, expaoslilgastos publicos e, ainda,
estabeleceu politicas federais de bem estar sdOmlgovernos Hoover e Roosevelt
impediram que a bolha econdmica fosse desinflagi@lengaram a recessédo por mais de
uma década (WOODS, 2009).

3.2.2 Da Bolha da Internet a Bolha Imobiliaria

“Nove de agosto de 1995 entrard para a historiaocondia que se iniciou o surto de
prosperidade das pontocom.” (GREENSPAN, 2008, B).1R0i neste dia que a empresa
Netscape, criadora do até entdo mais popular ndoegie Internet, langcou sua oferta

publica inicial (IPO, sigla inglés dénitial Public Offering, oferecendo acdes de
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participacdo ao publico. No final do dia, o valaratdo era de U$ 71, quase que trés vezes
mais do que o valor inicial de U$ 28. Mesmo senesgmtar ainda nenhum lucro, Jim
Clark co-fundador da empresa viu a sua parte de @@%mpresa passar a valer U$ 663
milhdes (WOODS, 2009).

A oferta publica inicial da Netscape ficou marcadano o inicio do boom das pontocom,
um periodo de cinco anos de subida nas acdes.@aenspan, o presidente do Federal
Reserve naquele periodo, acreditava que a ecorimh@échegado a um novo nivel, onde
periodos de grande crescimento ndo teriam maiseeinar em crises. Para ele, a
revolugéo tecnoldgica teria ampliado os limiteedpansdo econémica e que, mesmo que a
economia americana estivesse operando com umal¢éagasemprego de 5,4% em 1995,
apontando para 4% nos anos seguintes, os indicesfldedo ndo apontavam que a

economia americana estava crescendo de formaensagtl (GREENSPAN, 2008).

Apesar de Greenspan néo perceber, todos os gwdéavam que a economia estava mais
uma vez em um crescimento insustentavel, na visémiaca. A oferta monetaria, medida
pelo indice MZM Money Zero Maturity- que € igual ao M2, menos os depdsitos a prazo,
mais todo o dinheiro em fundos mutuos que invessndividas de curto prazo — cresceu
52% entre junho de 1995 e marco de 2000, enquar@oogPIB americano cresceu um
acumulado de 22%. Durante este periodo, empresa® \d@s pre¢cos dos bens de capital
complementares dispararem, especialmente na regidoldgica da Baia de Sao Francisco.
Apesar de os indices de inflacdo neste periodorarest uma inflacdo baixa a moderada,
eles néo refletiam o aumento drastico de precosetanes especificos ligados as empresas
pontocom. “Foi a alta nos precos especificos quexrdim o boom das pontocom téo dificil
de se sustentar” (WOODS, 2009, p. 80).

A escola austriaca mostrou que quando o créditexpande de forma artificial, mais
investimentos sado feitos na economia e ha um exaiEssonsumo devido ao baixo preco
do crédito. E foi exatamente isso que ocorreu ma@oia americana durante os anos de
crescimento da bolha da Internet. No ano de 20@@upanca das familias americanas era
negativa, e a porcentagem da divida familiar eexcéed a renda chegava a niveis recordes.

Da mesma maneira, investimentos na Baia de Saciscarchegaram a ser 233% maior do
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gue os niveis normais. Com o0s consumidores naogpolap ao contrario, contraindo

dividas cada vez maiores, os investimentos ndorlamse manter (WOODS, 2009).

Entre 1999 e 2000, o Federal Reserve comecou taapecrédito, aumentando suas taxas
de juros seis vezes seguidas. Este processo fezjgern boom terminasse e a bolha da
Internet estourasse. A NASDAQ (onde grande parte agbes das pontocom eram
negociadas) perdeu 50% do seu valor entre margezenmbro de 2000. Neste periodo,
houve também uma queda na producdo entre fabricatdeautomdveis e empresas
manufatureiras, reducdo das estimativas de luasaagdécios, aumento dos estoques em
muitos setores e forte aumento nos pedidos de selggemprego. Segundo Greenspan,
estes fatores trouxeram perspectivas sombrias & SAfakt e a confianca do publico foi
comprometida. (GREENSPAN, 2008)

A economia americana entrou em uma leve recess@mntduos anos de 2001 e 2002
devido ao estouro da bolha da Internet e, aindaddenos ataques terroristas de 11 de
setembro e os escandalos empresarias que levded@méia da gigante de energia Enron e
outras empresas. Para combater a recessao, o IHRdseave baixou as taxas de fundos
federais para o valor de 1,25% no final de 2002.2B08, Gresspan (2008) acreditava que
a letargia e a desinflacdo da economia ja tinhdadge demais e que existia o perigo de
haver uma deflacdo e, em junho, abaixou a taxair@ds g um nivel recorde de 1%, taxa
esta que foi mantida por um ano inteiro (WOODS, Q0@ grafico abaixo mostra a

variagcéo da taxa efetiva dos fundos federais.
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Taxa de Juros dos Fundos Federais

Gréfico 1: Taxa de Juros dos Fundos Federais
Fonte: Elaboragéo prépria com baseldtp://www.federalreserve.gov/econresdata/defanutt.h

Ao abaixar a taxa de juros a niveis tdo baixogaeFal Reserve expandiu a base monetaria
e aumentou a oferta monetaria de “uma forma nuntes aista na historia desta republica
[Estados Unidos]” (WOODS, 2009 p. 26). De 2001 8720a base monetaria americana
subiu de 605 bilhdes de délares para cerca de iGieE de délares, um aumento de 42%.
Considerando o indice MZM, que mede a quantidaddirdeeiro que esta imediatamente
disponivel na economia para gasto e consumo, abserque houve um aumento de 64,5%

durante esse periodo:

2 Estes dados podem ser encontrados no site doaF&teserve: www.federalreserve.gov
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MZM Money Stock (MZM)
Source: Federal Reserve Bank of 5t. Louis
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Shaded areas indicate US recessions as determined by the NBER.
2008 Federal Reserve Bank of S5t. Louis: research.stlouisfed.org

Gréfico 2: MZM Money Stock
Fonte: http://research.stlouisfed.org/publicatios&l/20011227/usfd.pdf

Mises (1980) afirmou que um aumento de moeda ecalagdo fara com que 0s precos,
obrigatoriamente, subam. Contudo, ele diz que urparesdo monetaria ndo ocorre de
forma uniforme por toda a economia e, consequemtnes precos ndo variam na mesma
proporcdo. Isto faz com que ocorra uma variacdo poscos relativos, mais

especificamente, na relacdo entre precos de bemsodecdo e bens de consumo. Esta
variacdo levard a economia ao boom de crescimerdndenico, mas que, quando o
aumento da oferta monetaria for cessado, o qudtawelimente ocorrera, a economia

entrard em um periodo de queda.

Ao se observar o indice de inflacdo norte ameridurante o periodo de 2001 a 2007,
verifica-se que a inflagéo deste periodo teve urddiaranual de apenas 2,666t 20,41%

se agregarmos a um unico valor. Greenspan (20@21).explicou que os baixos indices
de inflacdo, mesmo a baixas taxas de juros, sameai“ globalizacdo [que], sem duavida,

exercia impacto deflacionério”

A globalizacdo produtiva e financeira foi, sem diayium processo que rompeu com 0S

limites de produtividade até entdo conhecidos, oeixe um aumento espetacular na
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producdo a nivel mundial. Contudo, mesmo que o atonda produtividade mascarasse
boa parte da inflacdo americana, tem de se levaesideracdo a forma como é calculada
a inflagdo americana, que exclui o precos de aliagéio, energia e imoveis por considerar
esses mercados muito volateis . Desta forma, adgranbida nos precos do mercado
imobilidrio ndo foi considerada como sendo maléécalgo a ser combatido. (WOODS,

2009)

Greenspan (2008), ao avaliar que os precos doseiswontos subiram numa média de
7,5% anuais durantes os anos de 2000, 2001 e gfffiesentando mais que o dobro dos
niveis predominantes poucos anos atras, considgm®o boom imobiliario elevou a moral
da populacdo. Quando as pessoas viam suas casesmswonstantemente de valor,
passavam a contrair hipotecas, cuja obtencdo fatomfacilitada pelas instituicoes
financeiras (as razdes serdo explicadas na se@iiémrciutilizavam esse dinheiro em
consumo. Durante esse periodo de boom imobiliGonaye um consideravel aumento na
demanda por todos os tipos de bens e servigos, camas, eletrodomeésticos, turismo e
entretenimento. Segundo Robert Samuelson (2002 GREENSPAN, 2008, p. 223), o

boom do mercado de habitacdes salvou a economidcanme

O mercado imobiliario americano se tornou uma @meaessante para se investir e, em
2005, 28% das casas vendidas eram compradas gstidores, de acordo com o National
Association of Realtors (2007). Durante esse perid@reenspan (2008) disse que
inUmeros investidores se aproveitavam do crédit@atbae compravam cinco ou seis
imoOveis para revendé-los logo em seguida. Nesteantmrsurgiu a ddvida no até entédo
presidente do Federal Reserve “(..) booms atraetha®, (...) serd que estavamos
caminhando para um crash doloroso do mercado ifAob®?” (GREENSPAN, 2008, p.
223). Contudo Greenspan se recusou a acreditaagesposta para sua questdo fosse

positiva.

Mises (1980; 1996) e Hayek (2008) afirmaram quesroado ou mais tarde uma injecao de
crédito artificial tera de cessar devido aos ensrriseos de inflacdo e, em conseqiéncia, a

economia sofrera com um periodo de reajuste. Quaaior a injecdo de credito, mais

% Estes dados podem ser encontradoshgtm: //www.measuringworth.com/inflation
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intenso sera o processo de reajuste. No caso aerac@ americana, o Federal Reserve
comecou a aumentar suas taxas de juros na paaledgn2004, chegando a 5,25% em
2006'.

O aumento da taxa de juros fez com que o cust@piagio de recursos financeiros por
parte das instituicOes financeiras se elevass®resequentemente, elas repassaram esse
aumento para a taxa de juros que cobravam de benites, incluindo as taxas hipotecérias.
As taxas baixas permitiram prestacdes hipotecédriags baratas e acessiveis para a
populacdo, aumentando a demanda, enquanto que entuconsideravel nas taxas de
juros fez com que as prestacfes se tornassem w@u@s €, obviamente, houvesse um
declinio na demanda. (SOWELL, 2009)

Em 2006, os precos dos imdOveis comecaram a carppeheira vez em dez anos. A queda
dos precos foi maior nos lugares em que os pregaarmh subido mais, lugares em que as
pessoas tinham assumido mais riscos com o finaeainicriativo” para que os imoveis
fossem comprados. Especuladores comegaram a dateird em hipotecas de multiplas
casas que ndo poderiam mais ser vendidas a pregesetes ou, nem mesmo, pelos
precos em que eles as compraram. Emprestadoresrgrasa tomar posse das casas e
coloca-las a venda, o que, com o0 aumento da oféirtanuiu ainda mais os precos dos
imoveis. (SOWELL, 2009)

Em junho de 2007, os bancos haviam retomado im&@eais nivel 87% maior que o ano

anterior em todo o territdrio americano. Isso digaria uma queda ainda maior nos precos
dos imoveis. Grandes quedas nos precos dos im@egiBnuaram em 2008 onde a

Standard & Poor’s reportou que o indice de pre@ssichOveis, comparando outubro de

2008 a outubro de 2007, havia caido mais acentuattendo que qualquer época nos vinte
anos de existéncia do indice. Mais especificamameseis areas metropolitanas o valor
dos iméveis caiu mais de 25%, enquanto que emstréa areas — Phoenix, Las Vegas e
S&o Francisco — 0s pregos cairam em um nivel ntpier 30%, comparando-se com

Outubro de 2007. Neste momento, a crise se tomadu r

* Estes dados podem ser encontradoshéim//www.federalreserve.gov
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A teoria austriaca e a propria histéria de criseso a de 29, ja haviam demonstrado que
uma expansao do credito cria um boom econdmico fgtamente, sera seguido por uma
recessdo. Com isso, ao analisarmos a politica d@aelorte americana durante o periodo
de crescimento, percebe-se que o fator determingata o surgimento de um ciclo
econbmico estava em evidéncia. Apesar de o prinfEpm - a expansao monetaria através
de uma taxa de juros artificialmente baixa - jéstdo demonstrado, existem ainda questdes
pertinentes a serem tratadas. E preciso entendeorqué de o mercado imobiliario
americano ter sido mais atingido pelo boom e o y®rda crise ter se espalhado pelos

mercados financeiros mundiais.

3.3 POLIITICAS GOVERNAMENTAIS DE INCENTIVO AO CREDIO IMOBILIARIO
E MEIOS DE SECURITIZACAO DE EMPRESTIMOS

3.3.1 Politicas Governamentais de Incentivo ao Créd Imobiliario

Os novos e mais arriscados métodos de financianm@wotoiliario que passaram
a dominar os primeiros anos do século XXI ndo pgaderer substituido os
métodos mais tradicionais, a ndo ser que aquekesegulam os bancos e outras
instituicdes de crédito tenham concordado com riaislancas. Na realidade,
agéncias governamentais ndo sé aprovaram padrOés froaixos para
empréstimos hipotecarios, mas foram os incentieslodeste processo.
(SOWELL, 2009, p. 30) (Tradugdo Nossa)

Durante a década de 90, membros do congresso ameride ambos os partidos
encorajaram as agéncias reguladoras federais siggragem 0s bancos e outras instituicoes
de empréstimo a baixarem seus padrfes de exigpac@aa liberacdo de empréstimos
hipotecérios. Eles acreditavam que uma taxa maocagas proprias era uma coisa boa.
Para atingir seus objetivos, os politicos amerisacr@aram uma série de projetos, dentre
eles o Community Reinvestment Act (CRA) que realizon papel importante para na

reducdo dos padrdes de exigéncias para emprégtipuiscarios.

O Communit Reinvestment Act de 1977 diz que:

(...) cada agéncia federal de supervisédo podesusaautoridade, ao analisarem
instituicdes financeiras, encorajando tais ingtiies a ajudarem a cobrir as
necessidades de crédito das comunidades em que estfio inseridas [...]
(SOWELL, 2009, p. 36) (Tradugdo Nossa)
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Em outras palavras, os agentes governamentaigragam qualificados para determinar

para quem os emprestadores deveriam emprestah@rmirtonfiado a eles.

Apesar de o Community Reinvestment Act (CRA) nao dpresentado um impacto
imediato, ao longo dos anos as instituicdes finaasgassaram a sofrer maiores pressoes
para emprestar para quem os burocratas e poldeseassem. Essas pressdes comegaram
na década de 90 e foram aumentando. Em 1995, otadeges do sistema bancério
americano criaram novas regras para estabeleceetseminado banco estava ou néo
dentro dos padrdes do CRA. Para os bancos, ndavhasgtais provar que estavam
procurando por pessoas qualificadas pela lei, madsavam, agora, mostrar que haviam
feito um ndmero solicitado de empréstimos paragassde baixa e média renda. As novas
regras ainda estabeleciam que as instituicdes dana@s utilizassem métodos de

empréstimos inovadores e flexiveis para atendentiessidades. (SOWELL, 2009)

Os bancos americanos sdo empresas altamente @Egpleld governo federal e, por isso,
eles necessitam de permissfes governamentais @aliaacdo de mudancas em suas
operacdes comerciais, como fusdes, abertura d@ésfile uma nova linha de negécios.
Estas permissdes passaram, entdo, a serem negadasscagentes do governo achassem
gue os bancos nao estavam cumprindo com os patktesninados pelo CRA. Da mesma
maneira, o governo poderia aplicar restricdes agpootamento dos bancos, caso estes nao
apresentassem o0s resultados satisfatorios. So#IB) relata que, quando uma lei que
permitia que os bancos se diversificassem por rdei®ecuritizacdes foi aprovada em
1999, a Casa Branca determinou que os bancos cegeatassem resultados insatisfatorios
de acordo com o CRA estariam proibidos de utilizas privilégios de diversificacdo
aprovados nessa legislacdo. O CRA pode néo terogidar principal de toda a crise, mas
certamente gerou bilhGes de ddlares em inadim@é@SOWELL, 2009; DI LORENZO,
2009)

Henry Cisneros, secretario do Departament of Hgusitd Urban Development (6rgéo que
se equipara ao Ministério da Casa Civil no Bra#il)governo Clinton, também deu a sua
contribuicdo para que os padrdes de empréestimssrfoafrouxados. Cisneros pressionou o
Fannie Mae (Federal National Mortgage Associateon)Freddie Mac (Federal Home Loan

Mortgage Company), empresas atuantes no mercadodse® de hipotecas americano, a
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realizarem empréstimos a pessoas que normalmeatepoderiam adquirir. Ou seja,
empréstimos mais arriscados foram considerados cem@réstimos seguros pelo
regulador mais importante do mercado imobiliarioD€partament of Housing and Urban
Development ndo estava somente aceitando empréstimalto risco, mas incentivando
gue mais fossem realizados. (SOWELL, 2009)

O governo americano também desenvolveu uma séregieenos programas em niveis
federal, estadual e municipal, com vistas a enaogssoas a comprarem casas. O governo
estava constantemente oferecendo terras gratisdaste incentivos fiscais para quem
desejasse construir casas. O governo também dorpmstos daquelas pessoas que, ndo so
compravam casas, mas adquiriam empréstimos hipmegdara tal. Outro incentivo era
ndo se cobrar impostos em ganhos com negociacoeasds. Woods (2009) diz que se
uma pessoa investisse U$500.000 em acbes e, no saguointe, vendesse por
U$1.000.000,00, ela teria que pagar 15% em imposiisre ganhos de capital
(considerando o ano de 2008), enquanto que se wa camprasse uma casa por
U$500.000 e vendesse por U$1.000.000,00, ele ngaripanada em impostos sobre
ganhos de capital. Logo, era mais vantajoso investicasas do que em acodes. (WOODS,
2009)

~

Todas essas politicas de incentivo a casa prom&xam com que a demanda se
concentrasse nesse setor. Com as taxas em ummiitel baixo, a compra de uma casa
prépria foi um sonho realizado por boa parte dosramanos, pelo menos até o castelo de

cartas desmoronar e a realidade mostrar que ett&gpara insustentavel.

3.3.2 A Securitizagdo de Empréstimos: Fannie Maefgeddie Mac

Fannie Mae, criada em 1938 por Franklin Roosetialia como funcao fornecer liquidez
ao mercado hipotecario. Durante os 30 anos seguieta desfrutou do monopdlio do
mercado secundario de hipotecas nos EUA, tornaador& corporacdo privada em 1968,
para conter o déficit orcamentario do governo. A&ddre Mac (Federal Home Loan

Mortgage Company) foi criada em 1970, no governgoNj para expandir o mercado
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secundario de hipotecas e, assim como a Fannietbtaeg funcdo de fazer empréstimos e
dar garantias a empréstimos. Tanto a Freddie Mam @ Fannie Mae, junto com outras
empresas, compram (dos bancos) hipotecas no mesemimdario e as revendem para
investidores no mercado aberto como titulos lagte@m hipotecas. Essas duas empresas
sao responsaveis pela securitizacao destes pROEKWELL; ROZEFF, 2008)

Apesar de essas duas empresas terem sido priajzalhs ficaram conhecidas como
empresas “apadrinhadas pelo governo”. Isso signifie elas continuaram com propdsitos
publicos e possuiam o apoio implicito do governoergano. Com esse apoio
governamental, essas empresas conseguiam finamt@raetaxas vantajosas, pois 0S
credores acreditavam que nao haveria riscos, jdeverno estava envolvido. Devido a
estes financiamentos, estas empresas acabaram sobre-estimular” o mercado

imobiliario.

O Fannie Mae e o Freddie Mac ndo eram responsgaisrealizar empréstimos
hipotecérios aos compradores de casas, mas sicopgrar empréstimos dos bancos no
mercado secundario. Em outras palavras, depoisuquéanco realizar um empréstimo
para um consumidor, ele podia vender este empmrégiara o Fannie ou para o Freddie.
Daquele momento em diante, 0 empréstimo ndo péatenais ao banco e o Fannie e
Freddie se tornavam o0s responsaveis por ele, mdebes pagamentos mensais do
empréstimo e assumindo os riscos caso houvessienpiédcia. O Fannie e o Freddie
poderiam manter esses ativos em suas carteiraed=rigm emitir titulos com um pacote
de empréstimos hipotecarios e vendé-los no merfaalaceiro, o que geralmente era feito.
(WOODS, 2009)

Enquanto que o Freddie e o Fannie passavam a agegar dos empréestimos, os bancos
gue os haviam realizado recebiam, com a secuidizag dinheiro dos empréstimos
novamente e tornavam a empresta-lo para um nowuoador. Assim se mantinha o ciclo
gue estimulava o empréstimo hipotecéario de umadaruito maior do que aconteceria em
outra maneira. (WOODS, 2009)

Este processo pode ser considerado com um estartifloial justamente pelo Fannie Mae

e pelo Freddie Mac serem empresas que funcionavamircentivos do governo. Neste
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ponto, surge a questdo do Risco Moral. O Risco Mpra nada mais é do que uma visao
distorcida dos riscos por certos agentes do meychtmrrida de acdes de outros agentes.
Todos imaginavam que, se por algum motivo, o Faaroe~reddie ndo pudessem cumprir
com suas obrigacdes, o governo impediria que esstsiicoes fossem a faléncia. 1sso
acabou por se mostrar correto quando, em 2008yergo americano resgatou e tomou
controle destas instituicdes. Quando o governogoeasontrolar o Fannie e o Freddie, em
2008, as duas instituicdes possuiam metade daebgsodo pais e cerca de trés quartos de
novas hipotecas. (WOODS, 2009)

3.3.3 Financiamento Criativo

Com tantos incentivos para a realizacdo de emprésthipotecéarios, novos métodos de
empréstimos se espalharam pela economia amerigates métodos ficaram conhecidos
como financiamentos “criativos” ou “inovadores”. @mento constante nos pregcos dos

imoveis também foi fundamental para uma “inovagém'Sistema financeiro americano.

Dentro destes métodos, tem de se destacar o papehapréstimos hipotecarios com taxas
de juros ajustaveis. Com um empréstimo através aeétodo, o consumidor pagaria uma
taxa de juros variavel, de acordo com as taxaoaomia como um todo. Logo, em um

momento de taxas de juros baixa, como foi o periddoboom imobiliario, mais

empréstimos seriam e foram contraidos. (SOWELL9200

As variacfes dentro do método de taxas ajustavais muitas. O tomador de empréstimo
poderia, por exemplo, passar um periodo de dois, @m um financiamento de 30 anos,
pagando somente 0s juros ou até menos que isso EEBDOW2009). Esses tipos de
empréstimo eram altamente atrativos em areas ggeeQos das casas eram muito altos e,
mesmo quando os valores dos imoveis comecaramirg saotye 2002 e 2004, os valores
das prestacdes iniciais estavam caindo devido dagd@ taxa de juros a niveis inferiores a
1%. (SOWELL, 2009)

Em 2002, apenas 10% de novos empréstimos hipaiecéns Estados Unidos eram

realizados através do método de taxas ajustavais.nimero cresceu para 31% em 2005 e,
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em cidades da Califérnia, assim como em Denver,hiigson, Phoenix e Seattle, os
financiamentos baseados em taxas ajustaveis refaeam 40% dos financiamentos. Na
Baia de S&o Francisco, regido onde o0s imoveis erais caros, 0s financiamentos
baseados em taxas ajustaveis representaram 66%nalosiamentos realizados em 2005.
(SOWELL, 2009)

A realizacdo de um financiamento desta maneireegft@mamente atrativa para pessoas
gue esperavam que suas rendas aumentassem no Qiarado o periodo de pagamentos
menores acabasse, suas rendas crescentes torpasaieis que 0s pagamentos fossem

realizados, isso, € claro, se tudo ocorresse céanejpdo.

Havia ainda um outro motivo para que as pessoasnéssem riscos com o financiamento
criativo durante o boom imobiliario. Com os preg¢las casas subindo substancialmente,
elas poderiam adquirir o direito de propriedade mesantes de comecarem a pagar o
principal do financiamento. Sowell (2009) exemphlfique uma pessoa poderia adquirir um
financiamento “criativo” a taxas ajustaveis paraficiar uma casa de $600.000, pagando
somente 0s juros durante os dois primeiros anesmesmo que no fim deste periodo, esta
pessoa nao tivesse condicdo de arcar com as [@restegguintes, ela poderia vender a casa
e ainda lucrar com isso devido a valorizacdo dovehdu seja, no final deste periodo, a
casa poderia estar valendo $800.000, fazendo ceno individuo em questédo deixe a casa
com um lucro de $200.000. Este cenério se tornstabe comum durante o periodo do

boom, especialmente em territérios que sofrerammaiar alta nos precos.

O exemplo acima € apenas uma ilustragcdo de compossdvel obter dinheiro liquido a
partir de um imével. Donos de casas que ja havidmaquitadas antes do boom poderiam
adquirir empréstimos baseados no valor da progteedaomo os precos estavam subindo
acentuadamente, estes empréstimos poderiam fatdraeceder o valor do imével. Sowell
(2009) diz que, por exemplo, um morador de Chicegmprou uma casa no valor de
$90.000 em 1992 e que, com o boom imobiliario, astmem foi capaz de contrair um
empréstimo de $200.000, tomando em conta que o daldmovel havia subido para
$900.000.
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Muitas pessoas que ndo eram especuladoras aprameitamomento de subida nos precos
dos imdéveis para especular. Quando as taxas de pammecaram a subir, os problemas
comecaram a surgir e muitas pessoas se tornarapaires de cobrir suas obrigacdes,
fazendo com que o valor de imoveis sofresse umdagaerupta. O encadeamento entre os
empréstimos hipotecarios, 0os bancos, as agéncisacdetizacdo e os investidores fizeram
com que a queda ndo sO atingisse 0s precos das nesatambém o valor de uma série de

papéis em diversas bolsas do mundo.

3.4 A TEORIA AUSTRIACA E A BOLHA IMOBILIARIA

Mises (1980; 1990) baseou a sua teoria no sulggtiviatravés de sua analise baseada na
sua Teoria da Acdo Humana. Para ele, os homers sstd#pre realizando escolhas com o
intuito de atingir um nivel mais satisfatorio nduito. Estas escolhas tém de ser realizadas
considerando um importante fator econdmico, o ten@péempo € escasso e um homem
nao pode usufruir tudo em um Gnico momento, ele denalocar o tempo da forma que

[{¢

achar que |he trard maior satisfacdo no futuroaEsscolhas sdo baseadas na “Unica
unidade capaz de permitir um célculo econémicoorad? (GARCIA, 2001), que € o
preco. Precos representam a relacdo entre a afertaens ou recursos disponiveis no
presente através de uma unidade homogénea, a Moesdeolha sera realizada no presente
ou no futuro, dependendo dos juros, que represemntamprémio pelo adiamento da

escolha.

Os juros aparecem como um fator fundamental noegeacde decisdo econdémica. Certos
agentes econdmicos possuem tendéncia a pouparem@isgnto que outros tém uma maior
propensao a gastar/investir mais. Sao as relagies & oferta e demanda por poupancga
(taxa de juros natural), junto com as descobegadistrepancias na estrutura intertemporal
(taxa de juros de mercado). O problema dos cidlmgesquando as taxas de juros sao
reduzidas e ficam abaixo da taxa natural de julss ocorre devido a uma expansao
monetaria que modifica os precos relativos, causatidcrepancias intertemporais na
estrutura de producéao e fazendo com que agente$racms tomem decisOes diferentes.
Estas decisdes levam a economia a um periodo e, lmoon o aumento da producéo e do
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consumo. Contudo, as taxas de juros terdo de \elsabir, fazendo com que as decisdes
dos agentes se mostrem precipitadas e a econorti& @n um periodo de reajuste.
(MISES, 1980;1996; HAYEK 2008)

Este processo ocorreu na criacdo da bolha imdhilikoi visto que durante o periodo de
2002 a 2003 as taxas de juros americana foi redwmdntuadamente, chegando ao nivel
minimo histérico de 1%, no qual permaneceu por om @oltando a aumentar em meados
de 2004 (Gréfico 1). Este processo fez com queamtglade de moeda em circulacédo

aumentasse consideravelmente durante esse pertmdo,mostra o Grafico 2.

Ao longo da década de 1990 e inicio da primeiradigdo século XXI, os Estados Unidos
sofreram com uma série de politicas de incentigorapra da casa prépria, principalmente
através do CRA, de pressdes a agéncias “apadrsihpdd governo e pelo incentivo
governamental ao financiamento “criativo”. Estabtmas fizeram com que a demanda por
imoveis crescesse de forma exacerbada ao direeimr@amaior parte do dinheiro criado ao
mercado imobilidrio que, durante o periodo de 2@02006, evidenciou uma subida
excepcional em seus precos. (WOODS, 2009; SOWELM9R

O crédito barato fez com que instituicdes finarmeasSSuMissem maiores riscos que, além
de serem pressionadas pelo governo a emprestapgssaas com historico de crédito ruim
Oou que ndo possuiam capacidade de pagamento, clei@mvem transacdes inovadoras e
complexas nos mercados financeiros. Juntando-se fas & mentalidade do “grande
demais para quebrar”, os riscos assumidos foram flr comum. Estas instituicbes
acreditavam que o sistema financeiro como um tadwa quebraria, pois, em qualquer
necessidade mais urgente, todos contavam que ongoamericano utilizaria o dinheiro do
contribuinte para solucionar o problema. Segundoo®¥0(2009), o proprio Alan
Greenspan havia construido uma reputacdo de Sgafeso resgatar o Peso Mexicano e

ao atuar ativamente contra a bolha da Internet.

Os proprios consumidores americanos estavam daspastcorrer mais riscos. Estes
consumidores viam suas casas aumentar de valalaotermente e, com uma taxa de juros
tdo baixa, parecia-lhes um bom negdcio adquirir réstpnos. Pessoas que ainda nao

possuiam casas contavam com a possibilidade de museanismos de financiamento
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inovadores e, com juros baixos, adquirir iméveigapganhar dinheiro com a subida dos
precos. Numa perspectiva austriaca, a preferéocausumidor ndo havia se modificado,
logo, uma queda na taxa de juros fez muitas pesghbastarem o consumo, antes mesmo
de possuirem renda para tal. (SOWELL, 2009; ROTHBARD00)

Finalmente, quando as taxas de juros comecaranmaraar, tornou-se inviavel manter
esse padrao de comportamento. Muitos consumidé@@possuiam condicdo de continuar
pagando suas hipotecas e comecaram a vender sa&s C& primeiros se beneficiaram e
conseguiram vender suas casas. Quando, entremmomento de casas a venda no
mercado comegou a aumentar, os precos comecaram & mivel de endividamento da
sociedade americana estava alto, quase ninguéria aoais comprar uma casa. Assim, 0
aumento da oferta de casas sem 0 aumento da derf@mndas precos cairem mais
acentuadamente. Em certo ponto, donos de imoéveaisufgm dividas maiores do que o
valor do imovel e os bancos comecaram a executhipagecas, colocando mais casas no

mercado e agravando a queda dos prec¢os. (WOODS$;, SQWELL, 2009)

No mercado financeiro, o0 Fannie Mae e o Freddie Mpassavam titulos hipotecéarios para
investidores de todo o mundo que, durante os amoshabm, obtiveram retornos

consideraveis. Com o aumento da inadimpléncia eaoprecos dos imoveis entrando em
uma curva descendente, os mercados financeirogtarmbfreram com uma queda abrupta

no preco dos papéis negociados. (WOODS, 2009)
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4. CONCLUSAO

A teoria austriaca mostra que existe uma relacademte entre o periodo de boom
econbmico e o periodo de crise posterior. Estadelasta na presenca do crédito na
economia. Quando o crédito se expande, sem qua kervido um acréscimo na poupanca,
as mudancas nos precos relativos fardo com quenpeesarios tomem decisées que no
futuro se mostrardo precipitadas e, ao mesmo tewpaonsumidores irdo aumentar o

consumo presente, considerando que o custo dergermalinheiro estd muito baixo.

A evolucédo do sistema bancario para o que se tgenttonixe, também, uma evolucdo nos
ciclos econdmicos. A facilidade com que os bane&grais se tornaram capazes de criar
moeda e de estar sempre dando “liquidez” ao sistbamario fizeram com que a

capacidade de se gerar crédito independesse d@aupanca prévia. O Unico obstaculo
para a criagdo de moeda, segundo grande partedogmeistas, seria o risco de inflacéo e,

consequentemente, um colapso da moeda, em cagoa$se de inflacao.

Quando Greenspan verificou, em 2005, que a inflagdo havia acelerado, mesmo
observando que a taxa de juros americana tinharsdleida ao nivel minimo de 1% em
2003, ele supds que a globalizagcdo vinha exercemoio impacto deflacionario
(GREENSPAN, 2008). De certa forma, ele estava tmr# globalizacdo fez com que a
produtividade aumentasse extraordinariamente. O Greéenspan ndo percebeu € que a
globalizacdo faria com que 0s custos e precos iEskm ainda mais se ndo houvesse o
processo deflacionario e, o mais importante, qupokltica monetaria expansionista

americana fizesse com que os precos relativosrfodsorcidos.

Os precos que sofreram mais com a expansédo ddccfédim justamente aqueles do setor
gue ndo entrava nas estatisticas de inflacdo amesc o setor imobilidrio. Aliando a
expansdo do crédito a politicas de incentivo a came casa propria, 0S precos

imobiliarios sofreram um grande aumento. Com oscgssos inovadores do sistema
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financeiro, os ganhos nos precos de imoveis foramsteridos para muitos papéis em
bolsas de todo o mundo. Este sistema ndo podemitngar porque as taxas de juros ndo
poderiam se manter em um nivel tdo baixo. Logoapieaxas aumentaram, o castelo de

cartas comecou a ruir.

A teoria austriaca considera a crise como o perg®loeajuste ao crescimento anterior.
Maus investimentos foram feitos durante o periodssim como o0s consumidores
aumentaram seu consumo baseado no endividamentmand® a crise se instala, os
produtores tendem a diminuir sua producdo por queowmsumo foi reduzido. Os
consumidores necessitam pagar suas dividas e congegaupar. E um processo duro para
economia, mas nada mais é do que o resultado derescimento sem bases reais.
Politicos, entretanto, sdo incapazes de aceitatana$o processo de reajuste e, assim que a
economia entra em recessdo, voltam a baixar 0% joumna tentativa de reanimar a

economia. Inicia-se assim um novo ciclo.

A situacdo americana mostra que, apesar de estar ge completar um século de

existéncia, a teoria de Mises ainda é capaz décaxmls fendmenos ciclicos da economia.
O sistema monetario mundial atual garante que amuoéo esté livre de crises. Da mesma
forma que os Estados Unidos reduziram sua taxaadsi juros entre os anos de 2001 a
2004 (Grafico 1) no intuito de combater uma reagssd-ederal Reserve voltou a reduzir
drasticamente suas taxas a niveis ainda menoregsgde 2003.5 Economistas modernos
gue seguem a teoria austriaca estdo preocupadosxdesafios que iremos encontrar no

futuro.

® Dados sobre a taxa dos fundos federais, ou tée@bancaria americana, podem ser encontradosendasit
Federal Reservevivw.federalreserve.qgov
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