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RESUMO

O objetivo deste trabalho é analisar a relagdo entre a SELIC e a formagdo bruta de
capital fixo (investimento) no Brasil no periodo 2003 - 2016. Baseado na teoria
austriaca dos ciclos econémicos, com enfoque nos investimentos (formacdo bruta de
capital fixo), procurou-se estudar a relacdo entre essa variavel e as demais variaveis
macroeconémicas, como o PIB, crédito/PIB, consumo das familias e a taxa Selic
durante os mandatos do governo Lula (2003-2010), o governo Dilma (2011-2014) e p6s
Dilma (2015-2016). A analise dos dados foi realizada por intermédio da estimacdo de
um modelo vetorial de correcdo de erro (VEC), para verificar - por meio de estimativas
de funcgdes de impulso-resposta (FIR) e do teste de co-integragédo - a relagdo entre a
formacdo bruta de capital fixo e as demais variaveis. A FIR e o modelo VEC mostraram
que a resposta da formacdo bruta de capital fixo foi mais sensivel aos choques na taxa
Selic, demonstrando uma relacdo inversa entre as variaveis, indo ao encontro da ideia

defendida pela teoria austriaca.

Palavras chave: Selic, Investimento, Longo Prazo, VEC.



ABSTRACT

The objective of this paper is to analyze the relationship between SELIC and gross fixed
capital formation (investment) in Brazil between 2003 and 2016. Based on the Austrian
theory of economic cycles, focusing on investments (gross fixed capital formation), it
sought the relationship between this variable and the other macroeconomic variables,
such as GDP, credit / GDP, household consumption and the Selic rate during the Lula
(2003-2010), Dilma (2011-2014) and post Dilma (2015-2016). The analysis of the data
was performed through the estimation of a vector error correction model (VEC), to
verify - through estimates of impulse-response functions (FIR) and the cointegration test
- the relationship between the gross fixed capital formation and the other variables. The
FIR and the VEC model showed that the response of the gross fixed capital formation
was more sensitive to the Selic rate shocks, showing an inverse relation among the

variables, in keeping with the idea defended by the Austrian theory.

Key words: Selic, Investment, Long Term, VEC.



INTRODUGAO

Nos Ultimos anos, o Brasil apresentou uma rapida expansao do crédito, incentivado por
juros baixos e pelo crescimento do PIB. Nesse contexto, o0 Banco Central do Brasil
(Bacen) é quem estabelece a taxa Selic que serve de parametro para o mercado
financeiro, que é ajustada frequentemente para que 0s pregos tendam para o objetivo da

inflacdo estabelecida.

A taxa Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custddia) é a taxa de juros béasica e
exerce influéncia sobre as taxas de juros de toda a economia. A Selic é obtida pelo
calculo da taxa média ponderada dos juros praticados pelas instituicdes financeiras e
serve como parametro para transagcdes financeiras e € determinante nos pregos

praticados aos consumidores, inclusive para oferta de crédito.

No curto prazo, o aumento da Selic ajuda a reduzir a inflacdo, pois o consumo diminui,
0 que aumenta os estoques, fazendo com que 0s precos abaixem. Em compensagédo, uma
queda na Selic, aumenta a oferta de crédito e o consumo, mas consequentemente a
inflacdo. Aumentar a Selic é a estratégia do governo para combater diretamente a
inflacdo, da mesma forma que a sua reducdo permite correcdo dos precos e,
consequentemente 0 aumento da inflacdo (que é o preco aceito pelo governo para ter

crescimento econdémico).

O Banco Central determina o aumento ou diminuicdo da taxa Selic com a funcdo de
controlar o nivel da inflago, entre outros indicadores econdmicos importantes (ASSAF
NETO, 2006). Em outras palavras, as autoridades monetarias atuam na prevencao da
Selic para que possa controlar tanto a inflagio como o produto e emprego
(CARVALHO et al., 2007). A importancia da determinacdo da taxa de juros pelo Bacen
é a tendéncia que essa variavel possui para intervir no desempenho do nivel de precos e
a atividade da economia (MENDONCA et al. 2005)

Uma queda na taxa Selic € um grande incentivo para que as pessoas antecipem o
consumo, o que faz girar a economia e causa uma sensacdo de prosperidade,
aumentando os investimentos. Porém, de acordo com a teoria austriaca dos ciclos
econdmicos, esse é um cendrio passageiro, que se desfaz apds um novo aumento dos

juros.

Visto a importancia da taxa Selic e suas reflexdes na economia, esse trabalho objetiva

estudar as relacdes dessa taxa com o nivel de investimento. Somam-se ao estudo outras
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varidveis que influenciam o nivel de investimento como o crédito, 0 consumo das

familias e o PIB.

Assim, busca-se avaliar e mensurar 0s impactos no comportamento do nivel de
investimento a partir das alteragfes na taxa Selic no curto e longo prazo. Dessa forma
podemos compreender como o aumento da oferta de crédito (medida pela relacdo
Crédito/PIB), foi incentivado pela diminuicdo das taxas de juros nos altimos anos,

favorecendo o aumento do consumo no momento inicial.

A anélise do impacto da Selic nos investimentos foi feita através do modelo VEC,
durante os anos de 2003 a 2016, buscando compreender se ha uma relagdo de longo
prazo entre as variaveis. Os testes de co-integracdo também demonstraram que o
investimento e a taxa Selic tem uma relacdo de longo prazo, juntamente a uma funcao

impulso resposta para mensurar os efeitos de choques da SELIC no investimento.

Segundo a Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos, quando o crescimento é gerado
sem poupanca prévia, ou seja, gerado por investimentos baseados em expansdo de
crédito por meio da baixa da taxa de juros, gera-se um aumento artificial da producéo,
que depois se mostra irreal, ndo mantendo seu padrdo de consumo e gerando a crise
(MISES,1953).

Como no momento atual o Brasil passa por um cenario de crise, com alto desemprego e
baixos niveis de investimento, é importante compreender como a taxa de juros
influéncia nessa formacdo de capital. Ainda segundo a escola austriaca, 0s
investimentos baseados na baixa dos juros, ndo prosseguem no longo prazo, resultado
assim na chamada crise crediticia. Nesse cenéario, o controle do Banco Central sobre as
taxas de juros, € um importante fator criticado pelos austriacos, por gerar uma sensacao

de otimismo nos individuos e investimentos volateis.

Para compreender se a Selic impacta o investimento, o trabalho € divido em trés
capitulos, sendo o primeiro destinado a uma retrospectiva dos Gltimos anos da economia
brasileira entre 2003 a 2016. O primeiro capitulo subdivide-se em trés periodos,
separados pelos governos Lula, Dilma e pdés-impeachment. O principal objetivo é
contextualizar os periodos a serem estudados e comparar seus dados econémicos como

o PIB, crédito, Selic, inflacdo, investimento, dentre outros.
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No segundo capitulo apresenta-se uma historica da teoria austriaca que serve como base
tedrica do estudo e como hipdtese do modelo apresentado. S&o apresentados o0s
principais autores da escola austriaca, e todo um referencial tedrico sobre a teoria dos

ciclos econdmicos com citagdes de Mises e Hayek.

Em seguida temos o terceiro capitulo, onde sdo descritos o modelo utilizado, as
variaveis escolhidas e os resultados. Por fim temos a conclusdo com as principais

consideracdes finais e no Ultimo capitulo as referéncias bibliogréaficas.
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Cap.1-BOOM E CRISE NA ECONOMIA BRASILEIRA

Esse capitulo dedica-se a compreender as diferentes etapas da economia brasileira nos
ultimos anos. Desde os anos de prosperidade do governo Lula (2003 — 2010), passando
pela desaceleracdo do crescimento econdmico ja no primeiro mandato do governo
Dilma (2011 — 2014) e finalmente chegando & crise atual (2015 — 2016). E preciso
compreender através dos indices macroeconémicos e dos dados relativos ao periodo
quais foram as medidas desempenhadas por cada uma dessas fases e 0 modo como

influenciou os diferentes cenarios.

1.1 - ANOS DE PROSPERIDADE (2003 -2010)

Durante os anos de 2003 e 2010, sucederam os dois mandatos do presidente Luis Inacio
Lula da Silva. A ascensdo de um metaldrgico no poder e de um partido de cunho social
e nascido nas fabricas, provocou uma onda de otimismo na camada mais baixa da
populacdo e uma apreensao sobre a futura conducéo do pais que vinha de uma politica
de direita. Pelas posicdes defendidas desde a primeira vez que Lula foi candidato a
presidente, em 1989, 0 novo governo parecia encarnar uma mensagem de transformacao
talvez apenas comparavel, na América do Sul, a posse de Salvador Allende no Chile,
nos anos de 1970 (GIAMBIAGI, 2011).

As propostas que permeavam o plano de governo de Lula em seu primeiro mandato na
eleicdo de 2002 eram principalmente relacionadas ao crescimento, distribuicdo de renda
e inclusdo social. O programa de governo apresentado pelo PT em 2002 visava a
prioridade de uma maior énfase em metas de crescimento econémico e de superacéo de
desigualdades. Fala-se em “modelo de desenvolvimento alternativo” que teria por base

o0 social.

No seu governo (2003-2006), Lula, priorizou o controle da inflacdo, a ser combatida
atraveés da contencdo da demanda agregada, e a abertura comercial e financeira. Isto &,
conter os desequilibrios macroecondmicos gerados durante o governo FHC,
notadamente, a divida publica e os déficits em conta corrente, e os desequilibrios sociais
mais intensos através de politicas sociais para minorar a extrema pobreza. Para isso deu
continuidade e/ou aprofundou politicas impulsionadas ao final do governo FHC, como a
contencdo dos gastos publicos e ampliacdo do superavit primario; estabelecimento do
cambio flutuante e implementagdo de politicas sociais para uma populacdo ameacada

com a queda dos rendimentos, o desemprego crescente e a recessao econdmica. Além
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disso, manteve 0 manejo das taxas de juros, significativamente elevadas, como o
principal instrumento de controle da inflacdo. Por outro lado, sustou politicas como as
de privatizacdo, impulsionando em seu lugar as licitacOes através das parcerias publico-
privadas, ampliando o papel do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e
Social (BNDES) no fomento da atividade industrial, o que serviu de contrapeso as
politicas de altos juros (MARTINS, 2007). O resultado imediato desse conjunto de
politicas restritivas foi: queda do investimento e do consumo e, portanto, contragdo da
producdo e da renda, bem como o aumento do desemprego (MARQUES e MENDES,
2009).

No Brasil, o regime de crescimento entre 2003 e 2010, em especial no segundo periodo
(2007-2010), compreende um fenbmeno impulsionado pela demanda agregada. Como
podemos ver na Tabela 1, sob a Otica da despesa, houve um aumento da taxa de
crescimento do PIB e dos elementos que o compdem no Governo Lula quando
comparado aos dois Ultimos anos do governo anterior. Em termos reais, houve um
aumento tanto do consumo das familias quanto dos investimentos (representados pela
Formacdo Bruta do Capital Fixo - FBCF), atingindo 7% e 21,8% respectivamente em
2010.

Tabela 1 — Taxas reais de variacdo do PIB pela 6tica da despesa (%)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

PIB 1,3 1,9 0,5 5,2 3,2 38 54 52 06 75
Familias 05 -04 -15 43 4,5 46 65 57 4,2 7
Governo 1 1,4 1,3 0,7 2,3 28 31 3,2 3,9 3,3

FBCF 1,1 42 -51 109 3,6 10 139 134 -10,3 218
Exportagbes 11,2 7,9 9 18 9,3 47 6,6 05 -10,2 115
Importagbes 1,2 -123 -1,7 14,3 8,5 18,3 20,7 154 -115 36,2

Fonte: IBGE (2011)

O consumo das familias foi impulsionado pela expansdo acentuada do crédito a pessoa
fisica, o qual saltou de 6,1% do PIB em 2002 para 14,9% do PIB em 2010, segundo
dados do Banco Central. Tal crescimento pode ser atribuido ao comportamento do
crédito consignado, a duplicacdo do prazo medio de financiamento (de 17 para 31
meses), ao financiamento de veiculos e, em menor medida, as vendas a vista através de
cartdo de crédito (MORA, 2014). Com objetivo de alcance a longo prazo, a Caixa

Econdmica Federal e o Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
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seriam beneficiados por medidas que aumentassem o financiamento de longo prazo em

melhores condi¢fes que no passado.

Nesse cenario, a politica de crédito pablico teve um papel estratégico entre os
instrumentos postos em acdo. O governo federal usou os bancos publicos, notadamente
0 Banco do Brasil, a Caixa Econdmica Federal e o Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbémico e Social (BNDES), para viabilizar a ampliagdo do crédito, mas também para
estimular um ciclo de investimentos. De 25% do crédito total da economia no inicio da
década, passaram a ofertar 41% em 2010, mantendo o nivel de atividade e do emprego
em patamar elevado (Mattei e Margalhdes, 2011). Desses valores, 0 BNDES sozinho
disponibilizou entre 2003 e 2009 o valor de R$ 510,3 bilhdes visando expandir a
formagé&o bruta de capital fixo.

Tornou-se visivel que a atuacdo do Estado cumpriu um papel importante na aceleracao
da taxa de investimento da economia — j& afetada positivamente pelo aumento do
investimento privado nos setores beneficiados pelo novo contexto internacional e pela
expansdo do mercado interno de consumo. Um dos eixos dessa intervencdo foi a
guinada desenvolvimentista da politica econdmica em 2006, com o lancamento do
Plano de Aceleracdo do Crescimento — PAC (Barbosa e Souza, 2010).

Apesar de ter ampliado o financiamento de novos gastos publicos em bens e servicos, a
divida liquida do setor publico (% do PIB) caiu no Governo de Lula e somente voltou a
aumentar em 2009 e 2010, como apontado pela tabela 2. No longo prazo, porém, o risco
de ocorrer um boom na divida publica, principalmente caso haja altos custos com juros
sobre a divida e gastos com politica cambial (de valorizacdo), ¢ alto. O paradigma fiscal
pode, portanto, limitar a continuidade da estrutura do financiamento publico,

prejudicando tanto as contas publicas quanto as politicas governamentais.

Em 2005 - 2006, a relacdo divida-PI1B, beneficiada pela continuidade do crescimento
3,2% e 3,7%, respectivamente, conheceria novas reducdes, caindo para 47,99% em
2005 e para 45,89% em 2006. Conforme os dados da tabela 2 percebe-se também a
expansdo do setor de crédito que passou de 24% do PIB em 2003, para 46,40% em
2010, sinalizando a politica monetaria expansionista do governo Lula, baseada no

aumento do crédito e do consumo.
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Tabela 2 — Divida liquida do setor publico e crédito bancario (% do PIB)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Divida liquida do setor

oiblico (% do PIB) 0503 48,23 47.99 4589 4282 37.34 428 399

Credito bancario (% do

PIB) 24 245 281 302 334 397 45 464

Fonte: Banco Central do Brasil (2011)

No periodo em estudo, a evolugdo do PIB seguiu um crescimento descontinuado,
apresentando uma expansao de 1,15% em 2003, de 5,71% em 2004, de 3,16% em 2005
e de 3,96% em 2006. Nesses anos, o crescimento, embora pequeno do PIB, foi auxiliado
pela expansdo das exportacGes que, apesar da valorizagdo do real, aumentaram
significativamente, apresentando o equivalente a 11,6%. A saber, 0 setor agropecuério
obteve um crescimento de 0,8%, a industria 2,5% e os servicos 2,0%. (MARQUES e
MENDES, 2009)

Em 2004, no primeiro mandato de Lula, o crescimento foi quase 5% em relacdo ao ano
de 2003. Mas voltou a cair até o ano de 2006 quando, com o aumento de 2% do produto
em 2007, vimos ter inicio um periodo de aparente crescimento sustentado. Esta
retomada do crescimento foi abalada em 2009, em funcéo dos efeitos retardados da ja
mencionada crise, quando o incremento do PIB foi negativo (-1%), voltando a ascender
a 7,53% em 2010, conforme pode ser visto na tabela 3. A recuperacdo esta intimamente
ligada as medidas anticiclicas tomadas pelo governo para manter o ritmo de consumo e

expansdo da economia.

Tabela 3 — Variacéo real anual do PIB (2003 -2010) em %

Data PIB
2003 1,15
2004 571
2005 3,16
2006 3,96
2007 6,09
2008 5,17
2009 0,33
2010 7,53
Total 33,1
Média 4,1375

Fonte: Ipeadata (Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas)
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A taxa de juros reduziu gradativamente, e teve no ano de 2009 a menor taxa Selic 8,65.
Desde o primeiro ano do governo até o ano de 2010, a média foi de 13,68% no periodo.
Em relacdo ao ano de 2002 (Gltimo ano do governo Fernando Henrique Cardoso) a taxa
Selic reduziu 14,2 pontos, passando de 24,9% para 10,66% (uma reducdo de 133%).
Isso mostra que através desta reducdo de juros, a economia se aqueceu contribuindo

para a elevacéo do consumo.

Conforme os dados da tabela 4, no comego do Governo em 2003, com o délar ainda
pressionado, a taxa Selic estava em alta, com 24,90%. Entre setembro de 2004 e maio
de 2005, no contexto de uma forte alta das commodities ela passou de 17,75% para
18,05%. Entre abril e setembro de 2008, quando o forte crescimento da economia e 0
temor do Banco Central quanto a uma pressdo de demanda levaram a uma alta de
11,18% para 13,66%; e, finalmente, entre abril e julho de 2010, quando a taxa, em
funcdo de um receio similar, ja afastada a crise econémica de 2009, passou de 8,65%
para 10,66%.

Tabela 4 — Taxa de Juros Selic, IPCA e Taxa de juros real (%)

Data TaxaSelic IPCA Taxa Real
2003 16,33 9,3 7,03
2004 17,75 7,6 10,15
2005 18,05 5,69 12,36
2006 13,19 3,14 10,05
2007 11,18 4,46 6,72
2008 13,66 59 7,76
2009 8,65 4,31 4,34
2010 10,66 5,91 4,75

Fonte: Ipeadata (Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas)

O fendmeno mais notavel durante o governo Lula foi 0 aumento acentuado do crédito,
algo inédito até entdo na histdria do real. O crédito disparou com o aumento do nivel de
confianca, fazendo com que consumidores passassem a comprar e empresarios
voltassem a investir. Mas o0 que realmente chama atencao no periodo 2003-2010 é que o
crédito disparou, a taxa basica de juros (SELIC) controlada pelo Banco Central desabou
(de 24,90% para 10,66%), e 0s pre¢os se mantiveram relativamente comportados, com o
IPCA acumulado em 12 meses chegando a bater em 2,97% no inicio de 2007, mesmo
com a exponencial expansdo do credito. Juntamente a queda do preco do délar no

periodo e a intervencao constante na taxa de juros (fato criticado pela teoria austriaca),
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foi possivel manter a situacdo previamente estabilizada, 0 que nédo se perdurou com a

retomada do valor da moeda estrangeira, e 0 aumento dos pregos.

Na eleicdo de 2010, o PT pretendia se manter no poder e continuar sua politica
econdmica que prosperou com Lula e atingiu um dos maiores indices de aprovagéo.
Para isso, era preciso uma sucessora para o atual presidente, e Dilma foi a escolhida
para essa funcdo. Dilma Vana Rousseff assumiu o ministério de Minas e Energia no
governo Lula e posteriormente a Casa Civil. Depois do primeiro operario presidente do

Brasil, era chegada a hora da primeira mulher assumir o controle da presidéncia.
1.2 - DESACELERACAO DO CRESCIMENTO (2011 — 2014)

O inicio do governo Dilma (2011 - 2014) comecou ainda com uma passiva
instabilidade resultante da alta aprovacdo do presidente anterior, porém ja haviam
rumores e preocupacdes em relacdo aos anos seguintes. A situacdo econémica do pais
parecia ser promissora. Nas propagandas mais de 4 milhdes de brasileiros haviam saido
da miséria e obtido acesso ao crédito. O processo de investimento em grandes obras
publicas através do PAC seguia a todo vapor, juntamente a expansao das universidades
publicas e do crédito imobiliario. Os nimeros eram de fato vistosos se comparados a
anos atrds e em meio a crise que assolou todo o mundo em 2009, o Brasil ainda se

mantinha ileso.

Depois da violenta crise econémica internacional em 2009, a economia brasileira voltou
a crescer em 2010 a elevada taxa de 7,5%. Porém, ap0s a entrada de Dilma no governo,
as taxas de crescimento reduziram-se para 2,7% e 1,0% nos anos subsequentes. Em
2013, o crescimento do PIB ficou em 2,3%, como comprovado na tabela 5. Dentre 0s
fatores determinantes desse desempenho, destaca-se a desaceleracdo do crescimento do
consumo das familias, o qual havia sido estimulado em anos anteriores, mas parece ter
encontrado seu limite de crescimento na propria capacidade de endividamento das
mesmas, na restricio maior ao crédito, bem como no aumento das taxas de juros
ocorrido em 2013 (CONTRI, 2014).
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Tabela 5 — Variacdo real anual do PIB (2010 -2014) em %

Data PIB
2010 75
2011 2,7
2012 1
2013 2,3
2014 0,1-0,2
Total 13,5
Média 2,7

Fonte: Ipeadata (Instituto de Pesquisas Econdmicas Aplicadas)

Diante do contexto internacional descrito, a economia brasileira apresentou crescimento
moderado em 2013, esbocando leve recuperagdo em relacdo ao baixo resultado
alcancado no ano anterior. Isso, de alguma forma, é o que evidenciam os dados da
tabela 6, quando o crescimento acumulado do PIB foi de 2,3%. Sob a ética da demanda,
destacou-se 0 aumento de 10,3% na FBCF. Ainda no &mbito do componente doméstico,
ocorreram recuos de 0,9% no consumo das familias e de 1,4% no consumo
governamental. Em relacdo ao setor externo, as exportacdes diminuiram 3,8% e as

importacdes elevaram-se 8,2%, no periodo.

Tabela 6 — Taxas reais de varia¢do do PIB pela ética da despesa (%)

2011 2012 2013 2014

PIB 2,7 1 2,3 0,1
Familias 4,1 3,2 2,3 1,3
Governo 1,9 3,3 1,9 1,2

FBCF 4,7 -4 6,3 -4,5

Exportacoes 4,5 0,5 2,5 -1,1
Importagdes 9,7 0,2 8,4 -1

Fonte: IBGE (2015)

No primeiro governo Lula (2003 — 2006) a inflagdo média foi de 6,43% ao ano,
terminando o mandato com 3,14% no ano de 2006. Ja o segundo governo Lula (2007 —
2010), teve inflagdo média de 5,14% ao ano, e terminou o0 mandato com 5,9% no ano de
2010. O primeiro governo Dilma (2011 — 2014), teve inflagio média de 6,16% ao ano,

durante os quatro anos de governo, com 6,4% no ano de 2014.

Ao longo de 2013, a inflacdo manteve-se acima do centro da meta de 4,5%, chegando a

ultrapassar o teto no més de margo, quando foi intensificada a presséo sobre os precos,

18



(com destaque para os alimentos e bebidas). Assim, em 2012, enquanto a inflacdo
medida pelo IPCA foi de 5,84%, os precos monitorados cresceram apenas 3,65%. Para

2013, essas taxas foram, respectivamente, de 5,7% e 1,0%.

Durante seu primeiro governo, na intengdo de manter os juros em patamares menores e
prosseguir com o consumo, Dilma pediu aos bancos privados que abaixassem suas taxas
de juros. Ao longo de 2012, a Selic sofreu sucessivos cortes e foi de 11% para 7,25%,
como Vvisto na tabela 7. Sem o devido apoio da politica fiscal, no entanto, o Banco
Central do Brasil (BACEN) adotou entdo uma politica monetaria mais restritiva,
elevando a taxa de juros bésica da economia (SELIC) atingindo seu maior nivel desde
de 2011. A queda dos juros também ndo foi efetiva pela volta da ameaca da inflagdo. A
desaceleracdo econémica, o doélar baixo e a contencdo de pregcos administrados como
luz e gasolina ndo foram suficientes para impedir que a inflacdo se distanciasse do

centro da meta por todo o0 governo e estourasse o teto por boa parte de 2014.

Tabela 7 — Taxa de Juros Selic, IPCA e Taxa de juros real (%)

Data Taxa Selic IPCA Taxa Real

2010 10,66 5,91 3,61
2011 11 6,5 4,81
2012 7,25 5,84 2,48
2013 10 5,91 2,14
2014 11,75 6,4 4,18

Fonte: Ipeadata (Instituto de Pesquisas Econémicas Aplicadas)

Ja a relacdo Divida-PIB, apesar do cendrio de mudancas, ainda se beneficiava do
crescimento econdmico anterior e teria novas reducdes, caindo para 34,5% em 2011 e
chegando a 30,5% em 2013. Porém em 2014, com o final do primeiro mandato da
presidente Dilma e diversos indices macroecondémicos desfavoraveis, além da queda do
PIB, a divida voltou a aumentar. O crédito bancario continuou sua expansdo, porém

com taxas de juros mais altas, o efeito no consumo nédo era mais 0 mesmo.

Tabela 8 — Divida liquida do setor publico e crédito bancario (% do PIB) de 2011 a
2014

2011 2012 2013 2014

Divida liquida do setor

publico (% do PIB) 345 322 305 342

Crédito bancario (% do PIB) 49,1 539 56 58,9

Fonte: Banco Central do Brasil (2015)
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Em relacdo a politica fiscal, houve em 2013 um importante corte de gastos do governo a
fim de atingir a meta de superavit primario revisada para 2,3% do PIB. O governo
reduziu os aportes do Tesouro Nacional ao BNDES a fim de diminuir a divida bruta do
setor publico, procurando afastar o temor de rebaixamento do Brasil pelas agéncias
internacionais de rating de risco. Nesse contexto, mesmo considerando recuperacao de
desempenho, o crescimento da economia brasileira em 2013 foi inferior a média da
economia mundial. O FMI estimou que o crescimento do PIB mundial nesse ano tenha

sido de 2,9%, enquanto o PIB brasileiro em 2013 cresceu 2,5%.

Seguindo a mesma postura do governo anterior, observa-se também no governo Dilma
uma frequente oscilacdo da taxa de juros SELIC, que pode ser vista com uma maior
variacdo em 2012, quando passou de 11% para 7,5%. Essa estratégia conseguiu por um
tempo manter o consumo e o investimento, apesar de ja apresentar queda. A escola
Austriaca ndo recomenda tais intervencdes nas taxas de juros, pois, os individuos sao
enganados por certo momento em um cendrio favoravel que ndo obtém continuidade

posteriormente.

A forma de governo utilizada por todo esse tempo encontrava-se visivelmente esgotada
ao final do primeiro mandato. A inflacdo disparou, as taxas de juros tiveram a maior alta
dos ultimos anos e tanto investidores quanto consumidores ja ndo respondiam a injecao
de moeda na economia como em anos anteriores. Dilma precisava se reeleger,
conquistar novamente a confianca da populacdo e reverter o quadro econémico ao fim

de seu primeiro governo.

1.3 - CRISE BRASILEIRA (2015 — 2016)

Em meio a um turbilhdo de acontecimentos no meio politico, social e financeiro do pais,
comegava 0 segundo mandato da presidente Dilma (2015 — 2018). O cenario era de total
incerteza tanto para investidores, quanto para trabalhadores. O nivel de desemprego teve
alta fechando 2014 com 6,8% e apos as elei¢cbes foram anunciadas medidas econdémicas
como o aumento da inflagdo e do prego dos produtos, destacando-se neste grupo 0s
combustiveis, a energia elétrica, as telecomunicacbes, 0s servigos de transporte, 0s

pedagios, entre outros.

Um dos principais fatores no calculo do PIB, o consumo brasileiro, teve queda de 4%

no em 2015, interrompendo a sequéncia de rapido crescimento vivida até entdo. Essa
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queda, segundo o IBGE, foi influenciada por juros altos, aumento da inflacdo, falta de

crédito e piora nos indicadores de emprego e renda.

Tabela 9 — Componentes da demanda no PIB (2015 — 2016)

2015 2016

Familias 63,4 64
Governo 20,2 20,2
FBCF 17,7 15,4
Exportacdes 13 12,5
ImportacOes -14,3 -12,1

Fonte: IBGE (2016)

O PIB em 2015 foi de R$ 5,9 trilhGes, com recuo de 3,8% em relagdo a 2014. A
indUstria caiu 6%, puxada pela queda de 8% no setor de construcdo. Os servigos cairam
2,7%, principalmente por causa do comércio. A queda do PIB também foi influenciada
pela reducdo de 14,1% dos investimentos. Ainda segundo o IBGE (2017), o PIB de
2016 foi de R$ 6,3 trilhdes, sendo que o setor que sofreu maior queda foi a agropecuaria
(6,6%), seguido da industria (3,8%) e dos servicos com (2,7%.) Apesar de ter
apresentado uma leve recuperacao em relagéo a 2015, o PIB ainda continua em recuo de
3,6% em relacdo ao ano anterior, conforme observado no grafico. Outra contribuicdo a
queda do PIB, foram os investimentos (FBCF), que tiveram uma retracdo pelo terceiro
ano seguido e caiu 10,2% em 2016. De acordo com o IBGE, esse resultado negativo
pode ser explicado, principalmente, pela queda da producdo interna e da importacéo de
bens de capital. Nesse cenério, a taxa de investimento no ano de 2016 caiu para 15,4%

do PIB, abaixo do observado no ano anterior (17,7%).

Gréfico 1 — Variacdo Trimestral do PIB (2015 e 2016)

Variagao do PIB (em %)
r'd
-~

2015T1 2015-T2 2015-T3 2015-T4 2016-T1 2016-T2 20163
Trimestre

Fonte: IBGE — Contas Trimestrais Nacionais (2016)
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Um dos principais motivos para a forte queda do consumo € o cenario de acelerada
inflacdo. A subida de precos da cesta basica terminou o ano de 2014 em 6,33%,
mantendo-se, portanto, abaixo do teto da meta governamental (6,5%). Por outro lado,

esse indicador disparou em 2015, subindo para 9,03%.

Analisando mensalmente, é possivel ver de forma mais detalhada como a inflacéo
passou por um rapido aumento durante o ano de 2015. Segundo dados do BCB (2016), a
subida dos precos foi de 7,14% em janeiro de 2015 para 10,71% no primeiro més de
2016, conforme o grafico 2. Os produtos que sofreram as maiores subidas de preco
foram cebola, tomate, gasolina e energia elétrica. Por outro lado, esse indicador entrou
em tendéncia de queda desde fevereiro de 2016. Em outubro de 2016, a inflagéo
comparada com o mesmo més no ano anterior foi de 7,87%, o menor valor desde

fevereiro de 2015.

Gréfico 2 — IPCA, SELIC e Juros Reais (2015 e 2016)

e |PCA
m— SELIC

= = |uros Reais

Fonte: BCB — Banco Central do Brasil (2017)

O que se pode concluir diante de todo contexto econdmico, é que o controle exercido
pelo governo sobre a taxa de juros durante 0s anos anteriores ndo conseguiu se manter
no longo prazo, resultando no rapido aumento da inflacdo e da taxa de juros a partir de

2014, resultando em uma situacao ainda mais critica em anos posteriores.

Ou seja, durante esses anos no periodo analisado, entre 2003 a 2013, a taxa de juros
SELIC, foi controlada com o intuito de continuar a trajetoria de expansao do consumo

mesmo em condicGes adversas. Atitude criticada pelos autores austriacos.
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No longo prazo, um modelo de crescimento baseado em consumo pode tornar-se
insustentavel em razdo das mudancas de comportamento das variaveis econdmicas e
seus efeitos, que prejudicam o ritmo expansivo e transformam o circulo virtuoso em
vicioso. Em relagcdo ao consumo interno, a principal preocupacdo esta relacionada ao
nivel de endividamento familiar ao tomar crédito. O ambiente de estabilizacdo da
moeda, taxa de juros reduzidas e maiores niveis de emprego e salario minimo favoreceu
0 acesso ao crédito bancério criando, portanto, condi¢des para um aumento do grau de
endividamento e expansdo. No entanto, uma vez que a taxa de juros influencia
diretamente o consumo, qualquer alteracdo na politica econdmica que modifique o
comportamento da mesma pode, da mesma maneira, influenciar a disponibilidade do

crédito e as politicas que estdo atreladas.
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Cap.2 - TEORIA AUSTRIACA

Oficialmente, se considera que a Escola Austriaca de Economia teve seu inicio em
1871, com o austriaco Carl Menger (1840-1921) e a publicacdo de seus Principios de
Economia Politica. Menger é usualmente citado na bibliografia convencional como um
dos descobridores do principio da utilidade marginal, juntamente com Leon Walras e

Willian Stanley Jevons.

Os dois principais economistas da Escola, foram Ludwig von Mises (1881-1973) e
Friedrich Hayek (1899-1992). Mises se preocupava com as alteracbes nos precos
relativos entre bens presentes e bens futuros e seus efeitos sobre o sistema produtivo. J&
se encontra presente a conclusdo basica da teoria austriaca: (o boom), representado pela
reorientacdo induzida da estrutura produtiva para o longo prazo, e causado pela reducéo
da taxa monetaria de juros abaixo da taxa natural via interferéncias monetéarias, esta
fadado a se transformar numa crise que se manifestara na contracdo também forcada
daquela estrutura. Hayek, por sua vez, teve suas principais contribui¢cdes ao pensamento
econdmico na teoria do capital, teoria dos ciclos econdmicos e na anélise do papel do
conhecimento dos agentes no processo de mercado (fruto de seu trabalho sobre sistemas

econémicos comparados).

Umas das caracteristicas da escola austriaca é seu entendimento sobre os mercados
como sendo “um processo de permanentes descobertas, de tentativas e erros, o qual, ao
amortecer as incertezas, tende sistematicamente a coordenar os planos formulados pelos
agentes econdmicos” (IORIO,2011). A escola austriaca se propde a estudar a agdo
humana ao longo do tempo, ou seja, 0S processos nos quais 0s mercados atingem o

equilibrio e ndo puramente o equilibrio (PERES, 2012).

2.1 -PENSAMENTO DE MISES

No livro Economic Policy: Thoughts for Today for Today and Tomorrow (Traduzido
como as Seis Licdes de Mises), pode- se compreender 0s pontos de vista expressos pelo
autor a respeito de seis assuntos principais. Discute-se o capitalismo, o socialismo, o

intervencionismo, a inflacdo, o investimento externo, politica e ideias.

Para explicar a questdo do intervencionismo na economia, 0 autor cita o exemplo sobre
o controle dos precos, exemplificando com um produto essencial, o leite. E sugerida a
seguinte situacdo (MISES,2009):
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O leite esta caro. O governo entdo ouve as queixas do povo
que o preco do leite subiu. E o leite é, sem dlvida, muito importante,
sobretudo para a geracdo em crescimento, para as criancas. Por
conseguinte, estabelece um preco maximo para esse produto, preco
maximo que é inferior ao que seria o preco potencial de mercado.
Entdo o governo diz: “Estamos certos de que fizemos tudo o que era
preciso para permitir aos pobres a compra de todo o leite de que
necessitam para alimentar os filhos”. Mas que acontece? Por um lado,
0 menor prego do leite provoca o aumento da demanda do produto;
pessoas que ndo tinham meios de compra-lo a um prego mais alto,
podem agora fazé-lo ao prego reduzido por decreto oficial. Por outro
lado, parte dos produtores de leite, aqueles que estdo produzindo a
custos mais elevados — isto é, os produtores marginais — comegcam a
sofrer prejuizos, visto que o preco decretado pelo governo é inferior
aos custos do produto. E como nédo se pode ter prejuizos com o leite,
estes restringem a venda deste produto para 0 mercado. Podem vender
algumas de suas vacas para 0 matadouro; podem também, em vez de
leite, fabricar e vender derivados do produto, como coalhada,
manteiga ou queijo. (MISES,2009,p.45)

O governo considerava esses artigos tdo importantes que interferiu; queria torna-los
mais abundantes, ampliar sua oferta. O resultado foi o contrario: a interferéncia isolada
deu origem a uma situacdo que — do ponto de vista do governo — é ainda mais
indesejavel que a anterior, onde havera falta do produto no mercado. E o governo
acabara por chegar a um ponto em que todos os precos, padrdes salariais, taxas de juro,
em suma, tudo o que compde o conjunto do sistema econémico, € determinado por ele
(MISES,2009).

Portanto, Mises defende que o intervencionismo do governo comeca a partir de algumas
medidas que se considera importante para a fluéncia do sistema econémico, por
exemplo o controle de precos, mas o resultado dessa a¢do acaba sendo indesejado. Para
corrigir esse erro, acaba-se interferindo em outros setores como salarios, taxas de juros e

inflag&o, levando a um intervencionismo cada vez maior.

O governo quer reivindicar a si mesmo o poder — ou pelo menos parte do poder — que,
na economia de mercado livre, pertence aos consumidores. Consideremos um exemplo
de intervencionismo bastante conhecido em muitos paises e experimentado por
inimeros governos, especialmente em tempos de inflagdo. Em geral, 0os governos
recorrem ao controle de precos depois de terem inflacionado a oferta de moeda e de a

populacéo ter comecado a se queixar do decorrente aumento dos precos (MISES,2009).
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Sobre a inflacdo, Mises defende que se a quantidade de dinheiro aumenta, o poder de
compra da unidade monetaria diminui. Quando um governo aumenta a quantidade de
papel-moeda, a consequéncia é a queda progressiva do poder de compra da unidade
monetéaria e a correspondente elevacdo dos precos. A isso se chama de inflacdo
(MISES,2009).

O autor também expressa sua opinido a respeito do chamado nivel de precos, onde ha
uma tendéncia na elevacdo dos precos progressivamente, alterando a estrutura anterior

de gastos. Ainda segundo ele, essa expressdo nao deveria ser usada, pois:

No caso dos precos, nada ha que se assemelhe a “nivel”. Os
precos ndo se alteram na mesma medida e a0 mesmo tempo. Ha
sempre precos que mudam mais rapidamente, caem ou sobem mais
depressa que outros. As pessoas ndo compram num mesmo dia
precisamente as mesmas mercadorias e nas mesmas quantidades. O
dinheiro suplementar que o governo imprimiu e introduziu no
mercado no é usado na compra de todas as mercadorias e servicos. E
usado na aquisicdo de certas mercadorias, cujos precos subirdo, ao
passo que outras continuardo ainda com o0s precos de antes da
introducdo do novo dinheiro no mercado. De sorte que, quando a
inflacdo comega, diferentes grupos da populagdo séo por ela afetados
de diferentes maneiras. Os grupos que recebem o novo dinheiro em
primeiro lugar ganham uma vantagem temporal (MISES,2009,p.64).

Assim, o aumento da moeda beneficiard primeiro alguns setores, ou pessoas que
receberam esse dinheiro. Aqueles para quem o dinheiro chega primeiro, tém sua renda
aumentada e continuam comprando mercadorias e Servigos a precos anteriores a
inflagdo. E assim a inflacdo se expande, de um grupo para outro da populagéo. E todos
0s que tém acesso ao dinheiro adicional na primeira hora da inflagdo sdo beneficiados,
uma vez gue estdo comprando alguns artigos a pre¢os ainda antigos ao aumento. Mas ha
outros grupos da populacdo onde esse dinheiro chega mais tarde. Essas pessoas estdo
em situacdo desfavordvel, pois antes de terem acesso ao dinheiro adicional, sdo
obrigadas a pagar pregos mais altos quando sua renda permanece a mesma ou nao

aumenta na mesma proporc¢éo dos precos (MISES,2009).

Hoje, as técnicas de producdo da inflagdo tém como
complicadores a existéncia da moeda fiduciaria. 1sso envolve uma
outra técnica, mas o efeito € o mesmo. O governo cria papel-moeda
sem lastro, aumentando assim o volume de moeda e de crédito. Basta-
Ihe emitir a ordem, e 14 estd o dinheiro sem lastro. O governo ndo se
aflige diante do fato de que algumas pessoas sofrerdo perdas e uma
iminente elevacdo dos pregos. Os legisladores proclamam: “Esse
sistema ¢ magnifico!”. Mas esse magnifico sistema tem um defeito
basico: dura pouco. Se a inflagdo pudesse perdurar indefinidamente,
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ndo haveria por que criticar 0s governos por promoverem-na, Mas o
Unico fato bem estabelecido acerca desse fendmeno é que, mais cedo
ou mais tarde, ele chega inevitavelmente ao fim (MISES,2009,p.67).

Ou seja, a criacdo de moeda sem o devido lastro ou poupanca, ndo gera crescimento de
fato, e sim uma fase temporéria de aumento do consumo, que posteriormente resulta em
inflacdo e um aumento nos pregos. Dessa forma estabelece-se a inflacdo e a técnica

estabelecida anteriormente de emissdo de moeda fracassa.

A quinta licdo expressa por Mises diz sobre o investimento externo, que defende que
com o investimento vindo de outros paises, foi possivel que algumas nagdes se
desenvolvessem de forma mais rapida que outras. Cita-se 0 exemplo das grandes obras

na Asia e na Europa:

Se afirmo que o investimento externo foi o maior
acontecimento histdrico do século XIX, fago-o0 no desejo de lembrar
tudo aquilo que nem sequer existiria se ndo tivesse havido qualquer
investimento externo. Todas as estradas de ferro, inimeros portos,
fabricas e minas da Asia, o canal de Suez e muitas outras coisas no
hemisfério ocidental ndo teriam sido construidas, ndo fosse o
investimento externo (MISES,2009,p.82).

Ainda segundo o pensador, a diferenca ndo reside na inferioridade pessoal nem na
ignorancia. A diferenca estd na disponibilidade de capital, na quantidade acessivel de
bens de capital. Em outras palavras, 0 montante de capital investido per capita é maior
nas chamadas nagOes avancgadas que nas na¢cdes em desenvolvimento (MISES,2009).

Hoje em dia o investimento é obtido pelo sistema de expropriacdo do capital
estrangeiro, por meio do controle do cambio exterior ou da mudanca das taxas. No
entanto, o problema real esta na acumulacdo interna de capital. Em todos os paises, sdo
extremamente altos os impostos sobre as empresas, que acabam sofrendo com a dupla
tributacdo. Além de uma severa taxacdo sobre seus lucros, ha, ainda, outra taxacao
sobre os dividendos pago aos acionistas. A tributacdo progressiva da renda e dos lucros
tem como resultado o fato de que as parcelas da renda que se tenderia a poupar e a

investir s&o consumidas no pagamento de tributos.

Em muitos paises o problema é bem mais delicado. Além de ndo haver — ou um volume
suficiente — de poupanca interna, o investimento de capital estrangeiro € reduzido em
decorréncia da hostilidade existente ao investimento externo. Com isso, apesar destes

paises falarem de industrializacdo, da necessidade de criar novas fabricas, atingir
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melhores condigdes econdmicas, obtencdo de padrdes salariais mais elevados e de
implantar melhores meios de transportes, suas politicas criam obstaculos ao ingresso do
capital estrangeiro. Esse fato impede e retarda a acumulacdo interna de capital
(MISES,2009).

2.2-PENSAMENTO DE HAYEK

Hayek, em seu primeiro livro Monetary Theory and the Trade Cycle, fez criticas a duas
correntes teoricas vigentes de sua epoca: as teorias ndo monetarias e as teorias
monetérias. Segundo Hayek, essas teorias ndo eram capazes de explicar, de maneira
aprofundada, as causas e consequéncias das flutuagdes econdmicas.

As teorias ndo-monetarias buscavam entender os ciclos através do comportamento das
varidveis reais. Os ciclos surgiriam da mudanca dos dados econdmicos, 0 que
provocaria um desequilibrio entre poupanca e investimento, gerando um descompasso
entre oferta e demanda, resultando assim nas flutuacbes econdmicas. As teorias
monetérias, por sua vez, apresentavam explicagdes com base na teoria quantitativa da
moeda, utilizando o nivel geral de precos como instrumento de analise, capaz de

mostrar se a economia se encontra ou ndo em um estado de equilibrio (PERES, 2012).

Para Hayek a principal deficiéncia das teorias ndo-monetarias era o uso de métodos
empiricos para as explica¢fes das ocorréncias dos ciclos, porém vale destacar que essas
teorias identificavam as consequéncias dos ciclos econémicos, isto é, o problema dos
desajustes entre setores produtivos, em particular a producdo excessiva de bens de

capital, que resultariam em periodos alternados de expansdo e recessdo (PERES, 2012).

Essas teorias, porém, ndo conseguiam identificar a causa do surgimento dos ciclos, e
sim, apenas a constatagdo desses movimentos na economia. Assim, essas teorias seriam
incompletas para Hayek, pois, apesar de contribuirem com explicagbes acerca das
consequéncias das flutuagdes, consideravam que as flutuacbes seriam provocadas por
fatores exdgenos e ndo tinham em sua origem uma causa monetaria, ja que a moeda
seria ausente nos modelos de equilibrio geral, ou melhor dizendo, neutra
(CARVALHO,2007).

Os ciclos entdo ndo poderiam ser explicados unicamente pelo modelo de equilibrio.
Uma teoria correta dos ciclos deveria mostrar, com bases teéricas, as causas do

surgimento das flutuacGes econdémicas. Para isso era preciso incorporar a moeda ao
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modelo, porque somente a moeda seria capaz de provocar distorcdes na oferta e

demanda.

O segundo ponto a ser criticado por Hayek serd sobre os meios nos quais a moeda se
insere na economia. Para a teoria quantitativa, a injecdo de moeda acontecera de forma
equiproporcional entre os setores da economia, ou seja, a moeda entrara em circulagédo
de forma simultanea e proporcional para todos o0s agentes da economia
(CARVALHO,2007).

No caso dos empresarios, uma mudanca favoravel nos precos relativos incentivaria a
expandir o processo produtivo, no contrario, essa injecdo de moeda torna desfavoravel
0s precos relativos, faria com que os empresarios retraissem a producdo. No caso dos
consumidores, uma mudancga nos precos relativos provocaria um rearranjo na cesta de

bens consumida. Ainda segundo citagdo de Hayek:

Everything depends on the point where the
additional money is injected into circulation (or where money
is withdrawn from circulation), and the effects maybe quite
opposite according as the additional money comes first into
the hands of traders and manufacturers or directly into the
hands of salaried people employed by the State
(HAYEK,1935,p.25).

Hayek estava interessado ndo somente na ado¢do da moeda como fator explicativo para
a ocorréncia dos ciclos, porque isso ainda ndo dava a explicacdo suficiente para o
problema, mas sim, no que ela possibilita, isto €, a existéncia do crédito. A moeda, em
especial o sistema de crédito bancério, era o ponto chave da pesquisa de Hayek sobre as
origens das flutuagfes econémicas. Seria o crédito o elemento chave para a explicacdo

da ocorréncia da descoordenacdo dos setores produtivos (PERES, 2012).

Hayek assinala que o crédito é a Unica possibilidade de se alterar um fator do sistema
sem gerar automaticamente uma contrapartida compensatoria em outra parte do mesmo,
gerando uma incompatibilidade entre a oferta e demanda. Assim, caberia a teoria a
tarefa de demonstrar dedutivamente que, na presenca da moeda, 0s movimentos tendem
a ser instaveis porque, na auséncia de mudanga nos “dados” econdmicos, desencadeiam-
se desproporcionalidades entre certas partes do sistema (fase de expansao) que geram
uma situacdo insustentdvel ao longo do tempo, precipitando a fase de recesséo
(CARVALHO, 2007).
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Todas essas discordancias com os modelos existentes e as falhas encontradas em cada
um deles serd de muita importancia na teoria de Hayek sobre os ciclos econémicos. A
injecdo de moeda na economia através do crédito bancario sera o ponto principal para o
entendimento dos surgimentos dos ciclos. A partir dessa condicdo, ele estuda como a
natureza do credito bancario via taxa de juros pode descoordenar o processo produtivo
da economia através da mudanca nos precos relativos. Portanto, a taxa de juros na teoria
austriaca do capital terd o papel de coordenar a produgdo com 0 consumo e sera o ponto
de partida de Hayek na sua teoria.

2.3— TEORIA AUSTRIACA DOS CICLOS ECONOMICOS

O inicio do ciclo econdmico teria como causa a expansao do crédito via empréstimos
bancarios. Essa injecdo monetaria aumenta a oferta pelos fundos emprestaveis e
reduzird a taxa de juros de mercado a um nivel abaixo da taxa de juro natural, que por
sua vez, dara um sinal errdneo aos empresarios sobre as preferéncias dos consumidores,

como explica Hayek:

It has been shown, in addition, that the primary
cause of cyclical fluctuations must be sought in changes in
the volume of money, which are undoubtedly always
recurring and which, by their occurrence, always bring about
a falsification of the pricing process, and thus a misdirection
of production (HAYEK,1933,p.140).

Segundo a Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos, quando o crescimento (boom) é
gerado sem poupanca prévia, ou seja, gerado por investimentos baseados em expansao
de crédito por meio da baixa da taxa de juros, gera-se um aumento artificial da
producdo, que depois se mostra irreal, ndo mantendo seu padrédo de consumo e gerando
a crise (MISES,1953). De acordo com Hayek (1933) & Mises (1953), um periodo longo
de taxas de juro baixas e crédito excessivo induzem um ciclo volatil e instavel entre

poupanca e investimento.

O ciclo econémico desenvolve-se do seguinte modo: as taxas de juros baixas estimulam
a concessdo de crédito, aumentando desta forma a oferta monetaria. O aumento da
oferta monetaria leva a um periodo de crescimento insustentavel, em que o dinheiro em
excesso procura oportunidades de investimento progressivamente menos rentaveis
(mais consumo e menos poupanca). Esse boom suportado por uma expanséo do crédito
leva a uma generalizagdo de mal investimentos. A seguir ao crescimento insustentavel
segue-se uma correcdo chamada de credit crunch ou crise crediticia, em que a oferta

monetaria contrai-se repentinamente, impedindo os mercados de realocar 0s recursos.
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O efeito ilusério que a moeda e o crédito injetados na economia pelo governo e pelos
bancos sem o devido lastro em poupanca, resulta na ilusdo dos agentes econdmicos por
algum tempo, o0 que geralmente tem o efeito de provocar um boom inicial,
especialmente nas industrias de bens de capital, mais voltadas para o longo prazo. Essa
euforia é transmitida para os setores da estrutura de capital, mais ligados ao curto prazo
e aos bens de consumo final; o que posteriormente, gera disputa pelo crédito entre esses

setores e pressiona a taxa de juros para cima e que, por fim, vem a estagflacéo.

Com isso a reversdo do boom é iminente, com a alta do juro, o aumento dos pregos dos
bens de consumo e um aumento dos custos marginais acima das receitas marginais do
setor de bens de producdo, a estrutura de producdo sofrera mudancas. Como visto
anteriormente, no inicio do ciclo os setores mais distantes se beneficiaram da reducéo
do juro e alta da receita e dos custos ainda baixos, agora com esse novo cenario 0S

setores mais proximos apresentardo vantagens (PERES, 2012).

Os investimentos realizados nos setores de bens de producdo no inicio do ciclo quando
as taxas de juros estavam abaixo da taxa natural, ndo se mostrardo mais rentaveis com
esse aumento dos juros. Isso mostra o efeito provocado pelo aumento da poupanca
forcada, onde os empresarios aumentardo seus investimentos baseados sem uma
poupanca prévia, que se mostrara insuficiente para a conclusdo dos investimentos antes
que a demanda se realizasse, porque a taxa de juros ndo refletia a real preferéncia

intertemporal dos consumidores (PERES, 2012).

A crise comeca entdo nos setores mais afastados da economia, a producéo sera reduzida
em detrimento do excesso de investimento ocorrido durante os ciclos, 0s recursos antes
utilizados nesse setor como méo de obra e bens de capitais ndo especificos, serdo agora
direcionados aos setores de bens de consumo. Porém esse setor ndo conseguirad absorver
todos esses recursos, ja que o setor ainda se encontra no inicio da sua expansdo, assim
sO conseguira absorver gradualmente 0s recursos ndo mais aproveitados em outros

setores a medida que os bens forem sendo produzidos (PERES, 2012).

As demiss@es nas industrias comegam a serem realizadas diante dos maus investimentos
feitos, o setor de bens de consumo nédo absorvera toda a méo de obra, e diante da piora
do cenario econbmico, 0s empresarios se sentirdo incertos aos fazerem investimentos,
por exemplo, pedidos de novas maquinas e maiores contratagdes, porque agora O

consumo ira diminuir em detrimento da redugéo da renda.
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Cap.3 - MODELO ECONOMETRICO
3.1-REVISAO DE LITERATURA

Melo e Junior (1998) investigaram o comportamento do investimento privado na
economia brasileira no periodo 1970 a 1995. Para tal trabalho, foram utilizadas séries de
investimento privado, investimento governamental, PIB, taxa de juros e taxa de
inflacdo. O estudo mostrou que tais variaveis eram integradas, o que resultou em um
modelo de comportamento a longo prazo e a dinamica de curto prazo do investimento
do setor privado. Os resultados na regressdo estimada mostraram que a taxa de inflacédo
influencia mais negativamente os investimentos do que a prépria taxa de juros. Apesar
de a inflagdo estar sob controle, seu aumento provoca um impacto negativo maior que o
impacto de um aumento na taxa de juros. Isto justifica a atual politica de metas de
inflacdo visando manter a estabilidade macroecondmica. As conclusbes também
mostraram a diminuicdo dos investimentos privados pela instabilidade macroeconémica

e pelos investimentos governamentais durante o periodo analisado.

Galeano e Mata (2007) analisaram as principais variaveis que influenciaram o
Investimento no Brasil no periodo de 1995 a 2005. A regressdo estimada mostrou
resultados significativos para o PIB, a taxa de juros, e a taxa de inflacdo. A taxa de
inflacdo impactou negativamente o investimento, em intensidade maior que a propria
taxa de juros. A estabilidade econdmica também sinalizou como uma questdo de maior

relevancia da decisdo dos investimentos.

Luporini e Alves (2010) procuraram identificar os determinantes do investimento
privado no Brasil entre 1970 e 2005. Através das principais teorias de investimento e as
principais aplicacfes com os dados brasileiros, o estudo utiliza como base de dados o
Sistema de Contas Nacionais do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, através
dos modelos autorregressivos de defasagens distribuidas (ARDL) para estimar 0s
efeitos de varidveis consideradas importantes para o investimento privado. Assim,
percebe-se que aumentos na renda e na atividade econdmica influenciam positivamente
o0 investimento do setor privado, e a reducdo no volume de crédito e a existéncia de
instabilidades politicas e econdmicas mostraram-se prejudiciais ao investimento no
periodo analisado. O que se conclui é que a implementacdo de politicas pablicas que
possam garantir a estabilidade econdmica e a credibilidade dos agentes, assim como
aumentos na oferta de crédito, podem elevar o nivel de investimento privado no Brasil

no curto prazo.
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Silva e Junior (2011), estimaram uma funcdo de investimento privado com base em
dados do periodo de 1995 a 2006. As estimacbes foram realizadas com uso da
metodologia econométrica de Auto Regressao Vetorial (VAR), aplicada sobre dados em
séries trimestrais dos anos estudados. As séries utilizadas como varidveis foram: o
consumo das familias, produto interno bruto, crédito ao setor privado, taxa de juros
nominal (SELIC), indice geral de preco — disponibilidade interna (IGPDI), indice de
preco ao consumidor amplo (IPCA), taxa de cdmbio nominal (R$/US$), investimento
do setor privado e investimento do setor publico. O trabalho apresentou 0s seguintes
resultados: efeito acelerador do produto interno produto, com uma alta elasticidade em
relacdo ao volume de investimento; correlagdo no investimento privado indicado pela
elasticidade de 0,503 para o investimento privado defasado em um periodo; a queda no
consumo das familias é capaz de diminuir o nivel de investimento privado da economia
com uma elasticidade de -0,382; efeito crowding-out dos investimentos realizados pelo
setor publico sobre o investimento privado, expresso pela elasticidade de -0,106; e por
fim, um resultado pouco encontrado nos estudos empiricos para o Brasil, que foi a
significancia estatistica da taxa de juros real, com efeito negativo dada elasticidade de -
0,035.

Assim, conforme os trabalhos citados, a relagcéo entre o controle do estado na economia,
principalmente no que diz respeito as intervengdes nas taxas Selic, com o intuito de
manter o0 investimento e o consumo, nao trazem resultados a longo prazo. O cenario que
é aparentemente criado de prosperidade, ndo se sustenta, pois, passado o boom inicial,
0s investimentos ndo se mantem. Outro ponto importante apontado em ambos 0s

estudos foi a influéncia da instabilidade econdmica na continuidade dos investimentos.

3.2- METODOLOGIA

O método utilizado para avaliar a existéncia e a intensidade do efeito entre SELIC e 0
investimento é feita com base na metodologia dos Vetores Auto-Regressivos (VAR) e
no modelo de corre¢do de erros (VEC). As séries utilizadas no estudo, apresentam
movimentos conjuntos, sugerindo uma possivel relacdo de longo prazo entre elas, ou
seja, uma co-integragdo. Assim, 0 VAR € o modelo mais utilizado quando trabalhamos
com séries econdmicas para expressar a evolucao e as interdependéncias entre maltiplas

séries temporais.
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3.2.1 - Vetores Auto-Regressivos (VAR)

O modelo VAR, foi apresentado em 1980 por Christoper Sims, como uma extenséo de
modelo autorregressivo, a qual foi denominada de modelo autorregressivo vetorial,
também conhecido como VAR. Assim, 0 VAR é um modelo linear com n variaveis, de
n equacdes, em que cada variavel é explicada por seus proprios valores defasados, além
dos valores passados das outras n-1 varidveis restantes. Este modelo fornece uma forma
sistematica de capturar a dinamica macroeconémica em mais de uma série de tempo
(Stock e Watson, 2001).

O modelo de auto regressao vetorial (VAR) é uma extensdo do modelo auto-regressivo
(AR) para mais de uma série. Conceitualmente, € um modelo multi-equacional
composto de uma equacdo para cada varidvel em que cada equacdo é a funcdo de
valores defasados daquela variavel e de valores defasados das outras varidveis do
sistema. Dessa forma, o modelo VAR examina as relacdes lineares existentes entre cada
variavel enddgena e os valores passados das mesmas variaveis (assume-se uma
defasagem p) permitindo ainda a inclusdo de variaveis exdgenas na analise. As variaveis
a serem incluidas sdo definidas pelo modelo econémico e todas sdo consideradas

enddgenas.

A expressdo matematica do modelo VAR de ordem p ou, simplesmente, VAR (p) €

dada por:
_-"‘:f = Ail + A]_-"‘:f_] + =e + A]l:u_-"‘:f—_ll:- + BHZ] + B]Zf_] + ses + B_ll:qu_]l:- + f'f (1)
ou
_-"‘l-f = Ail + z A_ll:-_-"‘:f__ll:- + f'r (2)

Onde Xi= (Xat,..,.Xkt,-., Xkt) para k = 1,...,k , € um vetor de k variaveis enddgenas, Ao é
um vetor de termos independentes, Ag,...,Ap Sd0 matrizes de coeficientes e &= (eut,...,ekt)
é um vetor de perturbacGes aleatorias ndo correlacionadas com os seus proprios valores
passados e ndo correlacionadas com nenhuma das variaveis do segundo membro,
embora possam estar contemporaneamente correlacionadas, e com matriz de

covariancias nao singular (Kratzig e Lutkepohl, 2004).

Como demonstra a figura 1, primeiramente é feita a estimacdo no modelo VAR, logo

apos a verificacdo do modelo, que caso seja aceito resulta nas analises de previséo,
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causalidade (para escolha da defasagem) e estimacgdes. Ap6s 0 modelo estimado, faz-se
a funcdo impulso-resposta de forma a introduzir um choque de um periodo em uma
variavel enddgena, assim observa-se que a variavel afeta as outras variaveis e o choque

se infiltrara por meio do modelo, afetando todas as variaveis.

Especificagio ¢ Estimacio da forma reduzida
do Modelo VAR

F 1

Rejeigao do

Modelo
k4

Venficagio do Modelo

Aceitacio do Modelo

i ,, l

Previsio do Analise de Especificacdes ¢
Modelo Causalidade estimagdes
estruturais

|
' '

Impulse response Previsdo da
Amnalise decomposigio da
varidncia dos erros

FIGURA 1 - Andlise VAR (Lutkepohl, 2005)

Portanto, 0 modelo VAR dé a oportunidade de analisar de forma empirica, o efeito que
cada variavel tem nas alteracbes ocorridas nas outras, através da analise de
decomposicdo da variancia; como também o efeito da resposta de uma variavel quando
h& choque ou inovacdo em outra, através da anélise das funcbes de Impulso-Resposta.
Enders (2004) concluiu que o estudo tem como objetivo desenvolver as funcoes
impulso-resposta e a decomposicdo da variancia, através de choques estruturais,

impondo restrigdes nas matrizes para tornar o sistema identificado.

Normalmente, para fazer a estimacdo do VAR, as varidveis sdo diferenciadas tantas
vezes quanto necessario (em geral duas vezes), de modo a verificar sua

estacionariedade. Esta diferenciagdo pode, no entanto, mascarar a co-integragdo. Se ha
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presenca de co-integracdo, o mais adequado é a estimacdo de um modelo com vetor de

corregéo de erros (VEC).
3.2.2 — Teste de Co-Integracgdo de Johansen

O teste de co-integracdo visa determinar um nimero de vetores de co-integracdo que
serdo necessarios no sistema. Um dos procedimentos para identificar a existéncia de co-
integracdo é o de Johansen (1988), o qual utiliza maxima verossimilhanca para estimar
os vetores de co-integracdo. A hipotese nula é de que ndo h& nenhum vetor de co-
integracdo versus a hipotese alternativa de que h& pelo menos um vetor de co-

integracdo.

Os testes de co-integracdo revestem-se de suma importancia para aqueles que trabalham
com séries de tempo em economia, pois possibilitam estudar e analisar relacdes
estruturais entre varidveis econdmicas. Mais precisamente, esses testes permitem
determinar se as variaveis possuem ou nao um equilibrio de longo prazo entre as
variaveis (MARGARIDO, 2004).

Para a modelagem, é necessario o conhecimento do nimero de defasagens utilizado no
modelo VAR. Para a determinagdo do nimero dos vetores de integracdo, sdo utilizados
dois testes importantes denominados de estatistica do trago (Awag) € do maximo
autovalor (Amax). Na estatistica do traco, a hipotese nula (Ho) é de que existem pelo

menos r vetor de co-integracdo é representado matematicamente por:

’;I{T)h'af;a - _TE?=:P+1 111(1 T ’:{L) ©)
A hipotese nula € apresentada matematicamente como: Ho: 4i= 0, i =r + 1,.., n, ou
seja, somente os primeiros r autovalores sao diferentes de zero. Ja o teste do maximo
autovalor tem as seguintes hipoteses:
Ho: 0 nimero de vetores de co-integragdo é igual ar.
Hi: 0 numero de vetores de co-integragéo é igual r + 1.

’;lmax{r: r+ J—) = —TIn (1 + ’;[r+l) 4

Onde:
Ji = valor estimado do autovalor i da matriz estimada IT dos vetores de correcdo de

€rros.
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T = corresponde ao nimero de observacdes.

No caso de (0 <r <Kk), a e f sdo matrizes de ordem (k x r) com ranking r, onde ha r de
vetores de co-integracdo B'yt sendo estacionarias. Portanto, a estacionariedade de S'yt
indica uma relacdo de longo prazo com yt. Sendo B'yt conhecidos como termos de
correcdo de erros, onde o desvio das variaveis nos vetores de co-integracdo de equilibrio
atinge equilibrio no curto prazo (MORATOYA, 2014).

Se os valores calculados forem maiores que os valores criticos, rejeita-se a hipétese nula
de ndo co-integracdo. Os valores criticos do teste do traco e do teste de maximo
autovalor sdo dados por Johansen e Juselius (1990). Caso o teste detecte a presenca de
um vetor de co-integracdo num sistema, entdo, ao invés de estimar o modelo VAR,

deve-se utilizar o modelo VEC.
3.2.3 - Modelo de correcéo de erros (VEC)

Um modelo de correcdo de erro de vetor (VEC) € um VAR restrito que possui restricdes
de co-integracdo incorporadas a especificacdo, para que seja projetado para uso com
séries ndo estacionarias que sdo conhecidas como sendo co-integradas. A especificacdo
VEC restringe o comportamento de longo prazo das varidveis enddgenas e as
convergem para suas relacdes de co-integracdo, permitindo uma ampla gama de
dindmicas de curto prazo. O termo de co-integracdo é conhecido como o termo de
correcdo de erro desde o desvio do equilibrio de longo prazo é corrigido gradualmente

através de uma série de ajustes parciais de curto prazo.

No estudo de co-integracdo, uma adaptacdo do modelo VAR foi proposta, conhecido

como modelo de correcdo de erros (VEC) que pode ser escrito como:

Ay, =y, 4 + Zi:ll Ay, ; + Bxy + & (5)
Onde:
p = Numero de defasagens escolhidas no modelo VAR
AYt = Vetor de k x 1 variaveis

IT = af’, em que B é uma matriz (p x r) contendo em suas colunas os vetores de co-
integracdo, e a € uma matriz (p X r) contendo os coeficientes de ajustamento, sendo r o

namero de co-integracgdes.
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I'i= Matriz de coeficientes representando a dindmica de curto prazo.

O teorema de Engle-Granger nos garante o seguinte resultado: se posto(IT) = k, as
variaveis endogenas sao todas estacionarias e 0 modelo de correcdo de erros nao é
informativo sobre o estudo de yt diretamente. Se posto(IT) = 0, isto implica que r = 0,
entdo ndo existe co-integracdo e as varidveis sdo estacionarias. Se 0 < posto(IT) = m <Kk,
entdo IT = afy", onde o e B sdo matrizes k x m com posto(a) = posto(B) = m; logo,
existem combinacBes lineares estacionarias que tornam yt estacionario.

Consequentemente, existem r vetores de co-integracao.

Depois de testada e identificada a existéncia de vetores de co-integracdo entre as
variaveis por intermédio do teste de co-integracdo de Johansen, estima-se 0 modelo de
correcdo de erros, o qual busca verificar os equilibrios de longo prazo. Posteriormente,
verificam-se a funcdo impulso-resposta pelo método de Cholesky, a decomposicéo da
variancia dos erros de previsdo e as relacGes de causalidade das séries mediante o teste
de causalidade de Granger.

Segundo Margarido (2004) ao utilizar os modelos VAR ou VEC, o principal objetivo é
examinar os efeitos de choques individuais sobre a dindmica do sistema. Portanto,
torna-se necessario diagonalizar a matriz de variancia-covariancia, evitando assim que
choques sobre determinada varidvel contaminem todo o sistema, impedindo que se
possa analisar somente o efeito individual desse choque sobre o comportamento da

variavel de interesse.
3.3-DADOS E MODELO

Nesta secdo do trabalho sdo apresentadas as séries das varidveis utilizadas, como
ocorrera a analise e 0 modelo definido. Para a composicéo e ajuste do modelo foram
utilizadas cinco séries de tempo (Investimento, PIB, consumo das familias, crédito e
taxa SELIC), em termos trimestrais do ano de 2003 a 2016. Todas as séries foram
retiradas do site do IBGE (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica) e do IPEA
(Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada.

A proxy para a variavel investimento; trata-se do percentual de investimento, obtida pela
divisdo (FBCF/PIB). No caso da familias; a proxy é a variacdo real de consumo das
familias, com periodicidade trimestral. No caso do pib; a proxy é a variacdo real do
indice de produto interno bruto. Para a variavel credito; a proxy utilizada é obtida pela
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relacdo (Crédito/PIB), com periodicidade trimestral. Por fim, a selic; € dada pela

variacdo nominal da taxa de juros, também com periodicidade trimestral.

Tabela 10: Varidveis e Dados

Variaveis Sigla Série Fonte
investimento investimento; (FBCF/PIB) IPEA
. . Produto
pib pib Interno Bruto IBGE
familias familias; Consurp_o das IBGE
Familias
credito creditoy (Crédito/PIB) BCB
selic selicy Taxa Selic BCB

Fonte: Elaboracdo propria

Desse modo, o0 modelo é especificado da seguinte maneira:

investimento= fo + 1 pib; + S familias; + fs credito; + Saselic + e; (6)
Onde os f’s sdo os coeficientes a serem estimados e e; € 0 erro do modelo.

Buscaremos relacGes de longo prazo (co-integracdo) para obter estimativas dessas
variaveis, por meio do modelo de correcdo de erros (VEC), dado que as varidveis sao
estacionarias em primeira ordem (tabela 11). Optou-se por essa metodologia devido ao
fato dela considerar todas as variaveis como enddgenas (Wooldridge, 2009).

3.4 -RESULTADOS

Primeiramente € preciso investigar se as séries sdo estacionarias. Assim, realizamos o
teste de Philips-Perron (PP). Os resultados estdo na tabela 11. A hipétese nula € de que
ha raiz unitaria, ou seja, a série ndo seria estacionaria. De todas as variaveis, apenas a
taxa de juros Selic real é estacionaria em nivel. As demais séo estacionarias em primeira

ordem (acréscimo da letra d na nomenclatura da variavel).
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Tabela 11 - Teste de Phillips-Perron

Variavel Defasagem Valor do teste

investimento 3 -0,062

dinvestimento 3 -11,459***
pib 3 2,699

dpib 3 -6,025***
familias 3 -2,083

dfamilias 3 -7,005***
credito 3 -0,070

dcredito 3 -4,163***

selic 3 -4,397***

Fonte: Elaboracdo propria com dados do Stata
Nota: *** significativa a 1%, ** a5% e * a 10%

O proximo passo € obter a defasagem do modelo. Para isso foram utilizados trés
critérios. O critério de informacdo de Akaike (AIC), o critério de informacdo de
Schwarz (SC) e o critério de informacéo de Hannan-Quinn (HQ). A tabela 12 apresenta
os resultados. Verifica-se que, de acordo com os testes, as defasagens devem ser de
ordem um, o que significa que os efeitos que a variavel exdgena tem sobre as endégenas

duram um periodo.

Tabela 12: Critérios de informacéo

Defasagem AIC HQIC SBIC
0 22.028 22.100 22.215
1 13.181 13.612* 14.306*
2 13.072 13.864 15.136
3 13.125 14.276 16.127
4 12.152* 13.663 16.092

Fonte: Elaboragdo propria com dados do Stata.
*Indica a ordem de defasagem

AIC: Critério de informacéo de Akaike

SBIC: Critério de informacéo de Schwarz
HQIC: Critério de informagdo de Hannan-Quinn

Escolhida a defasagem, realiza-se o teste de Johansen para verificar se ha co-integragdo
entre as variaveis. A tabela 13 exibe o teste. A hipotese nula é a de que ndo ha co-
integracdo entre as variaveis. Como pode ser visto, ela é rejeitada, e, portanto, ha
relagbes de longo prazo nesse modelo. Constatada a presenca de relacbes de co-
integracdo entre as séries em estudo, parte-se entdo para a elaboracdo de um modelo que
leve em consideracdo essa relagdo de longo prazo; assim, utiliza-se 0 modelo Vetorial
de Correcdo de Erros (VEC).
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Tabela 13: Teste de Johansen

Rank Estatistica 5%
0 105.717 68.52
1 59.901 47.21
2 27.212* 29.68
3 10.336 15.41
4 3.143 3.76

Fonte: Elaboracdo prépria com dados do Stata

A tabela 14 exibe as estimativas do modelo. Todas as variaveis foram significativas
exceto o PIB, que n&o é significativo. Com base nesses resultados, pode- se afirmar que
a maioria dos sinais das variaveis esta de acordo com o raciocinio esperado e fortalece o
que foi defendido pela teoria austriaca. O consumo das familias (familias;) e a oferta do
crédito (credito;) se relacionam de forma positiva com o investimento. Ja no que se
refere a taxa Selic (selic;), percebe-se um sinal negativo, o que significa que o aumento
do investimento é dado por uma queda na Selic.

Tabela 14: Estimativas da co-integracio

Variaveis Coeficiente Erro-padréo Estatistica z p valor
pib; -.8222947" 5528404 1.49 0.137
familias; 3.041.045*** 4867819 -6.25 0.000
credito; 2794452** 1242788 -2.25 0.025
selic -3.107.189*** 8821731 3.52 0.000

Fonte: Elaboracdo propria com dados do Stata, g
Nota: *** signrficativi a%%, **a 5%/0 e*a 1%%, " ndo significativo.

A equacéo abaixo apresenta a relagdo de longo prazo normalizado para o investimento.
investimento; = fo— 0,822 pib; +3,041 familias; + 0,279 credito; — 3,107 selic;+ &t (7)

O coeficiente do produto interno bruto indica que dado uma diminui¢do no PIB, o
investimento entdo pode decrescer, o que teoricamente ndo faz sentido. Porém essa
variavel é ndo significativa no modelo, portanto ndo tem impacto significativo na

relacdo de longo prazo.

O modelo apresentou uma relacdo positiva entre o consumo das familias e o
investimento. O coeficiente das familias sugere que um aumento nessa variavel tem
impacto positivo no investimento. Em relacdo ao crédito, a equacdo (7) também sugere
que variagbes positivas nessa variavel contribuem para variagdes positivas no

investimento. Uma variacao positiva no crédito se trata de expanséao da relacdo
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(credito/PIB) e da injecdo de moeda na economia, o que pode influenciar o consumo e

consequentemente o investimento.

Quanto a Selic, caso haja uma diminuicdo, havera crescimento do investimento. Dessa
maneira, se reforga o que defende a teoria austriaca sobre a expanséo de crédito através
de mudangas nas taxas de juros, gerando uma sensacao inicial de prosperidade que nao
se mantem no longo prazo. Portanto, os impactos da SELIC no investimento podem ser
analisados mediante a funcdo impulso-resposta, que fornece o efeito corrente e futuro
sobre as variaveis endogenas, originado a partir de um desvio padrdo de um choque nas
inovacOes contemporaneas, ou seja, delineia o comportamento das séries incluidas no

modelo VAR, em resposta a choques ocasionados por variaveis residuais.

Em relacdo a analise de impulso resposta do modelo, demostrado pela figura 2, pode-se
observar as trajetdrias do investimento, em relacdo a taxa Selic praticada no periodo. A
resposta de um choque na Selic causa uma queda no investimento mais fortemente vista
nos quatro primeiros anos e apds o impacto inicial mantem-se em um patamar baixo até

o final do periodo.

Essa resposta de queda do investimento frente o aumento da Selic, demonstra mais uma
vez 0 que dizem os austriacos. Segundo a Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos,
quando o crescimento € gerado sem poupanca prévia, ou seja, gerado por investimentos
baseados em expansdo de crédito por meio da baixa da taxa de juros, gera-se um
aumento artificial da producéo, que depois se mostra irreal, ndo mantendo seu padréo de

consumo e gerando crises (MISES,1953).

As variaveis de consumo das familias e da expansdo do crédito estdo relacionadas
positivamente a alta do investimento, sendo elevadas conjuntamente a um crescimento
do investimento. Enquanto que a taxa Selic tem relacdo inversa, causando queda no
investimento com seu aumento. Apenas 0 PIB ndo apresenta indicios de que possa

afetar de alguma maneira o investimento por seu valor ser ndo significativo no modelo.
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Figura 2 — Funcéo impulso-resposta

vec, selic, investimento

Fonte: Elaboracdo com dados do Stata.

A partir dos testes e analises citados, constata-se que a SELIC afeta decisivamente o
investimento. No curto prazo a taxa Selic afeta mais fortemente o nivel de investimentos
enguanto no longo prazo uma consistente alta dessa taxa, resulta em baixo investimento.
Ou seja, um aumento da taxa de juros torna o crédito mais caro, inibindo desta maneira
ndo apenas 0 consumo mais o investimento produtivo, o crescimento da Formagéo
Bruta de Capital Fixo, da capacidade ociosa na economia (esta que € essencial para que
a oferta se mantenha sempre a frente da demanda, impedindo o surgimento de surtos

inflacionarios) e por consequéncia o crescimento da renda do emprego.
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CONSIDERAGCOES FINAIS

Muitos dos investimentos feitos nos ultimos anos foram incentivados pelo processo de
expansdo do crédito, impulsionado pela reducdo da taxa de juros, o que afetou os
principais nimeros da economia, como PIB, emprego, renda e inflagdo de precos. Um
aumento da quantidade de dinheiro na economia, gerado pela criacdo de crédito
bancario a juros baixos, faz com que, no primeiro momento, enquanto 0s pregos ainda
nédo foram afetados, aumente o consumo, aumente a demanda por mao-de-obra em todos

0s setores da economia, 0 emprego, o0s salarios, a renda nominal, e 0s investimentos.

Os investimentos sdo de suma importancia para o crescimento de uma empresa, sendo
assim um dos fatores propulsores da economia de um pais. E a decisdo de investimento
constitui uma das mais importantes decisdes econémicas, se for considerado que ela
define, em nivel agregado, o desempenho da economia. E também fonte da acumulagéo
de capital e, portanto, a maior determinante da capacidade da economia no longo prazo.
Porém, é também o componente mais instavel da demanda agregada e responsavel pelas
variagcdes na renda e no emprego. Visto essa instabilidade, o presente trabalho visa
determinar a relacdo econométrica entre o investimento e a taxa Selic e se baseado na
teoria dos ciclos econdmicos, a geracdo de investimentos através da baixa dos juros

estdo relacionados no longo prazo.

No primeiro capitulo é feita uma retrospectiva dos principais indices macroeconémicos
nos ultimos anos. Sao comparados os indices de investimento, taxa de juros, crédito/P1B
e consumo das familias. Observa-se que durante o governo Lula (2003 — 2010), houve
um crescimento do investimento, da oferta de crédito e do consumo das familias. A taxa
Selic teve grandes oscilacdes durante o periodo, passando de 16,33 em 2003, a 10,66
em 2010. No primeiro governo Dilma (2011 — 2014), nota-se também as mudancas
frequentes da taxa Selic que termina em 11,75, mas chega a 7,25 em 2012. A relacéo
crédito/PIB continua a sua trajetdria de crescimento, porém o consumo das familias ao
final de 2013 e inicio de 2014 ja sinaliza um retrocesso, devido ao aumento das taxas de
juros, a restrigdo ao crédito e ao endividamento. O segundo mandato (interrompido pelo
impeachment), ja se caracteriza pela recessdo, com altos niveis de desemprego, queda
nos investimentos e do consumo. As taxas de juros, por muito tempo administradas em
baixa, chegaram a altos patamares com objetivo de controlar a inflagdo e retomar o

crescimento.
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No segundo capitulo sdo demonstradas as citacfes e bases tedricas que permeiam o
trabalho e constroem as hipdteses a serem investigadas no modelo. De acordo com
Hayek (1933) e Mises (1953), um periodo longo de taxas de juro baixas e créedito
excessivo induz um ciclo volatil e instavel entre poupanga e investimento. O ciclo
econémico desenvolve-se do seguinte modo: as taxas de juros baixas estimulam a
concesséo de crédito, aumentando desta forma a oferta monetéria. O aumento da oferta
monetaria leva a um periodo de crescimento insustentavel, em que o dinheiro em
excesso procura oportunidades de investimento progressivamente menos rentaveis
(mais consumo e menos poupanca). Esse boom suportado por uma expanséo do crédito
leva a uma generalizacdo de maus investimentos. Ap0s 0 crescimento insustentavel
segue-se uma corre¢do chamada de credit crunch ou crise crediticia, em que a oferta

monetaria contrai-se repentinamente, impelindo os mercados a realocar recursos.

No terceiro capitulo sdo apresentados os dados, as variaveis e 0s testes econométricos
que serdo usados para a constituicdo do modelo. As variaveis utilizadas para mensurar o
impacto no investimento foram a taxa Selic, a relacdo crédito/PIB, o consumo das
familias e o PIB. Para estas variaveis, foi feito o teste de raiz unitéria, o teste de co-
integracdo, estimando-se, ao final, uma regressdo que fez uso do mecanismo de
correcdo de erro (VEC). Nesta segunda regresséo, os coeficientes estimados mantiveram
0s sinais esperados e demonstraram um alto poder de explicagdo do nivel de
investimentos e a taxa Selic. Demonstrou-se, assim, que tanto no curto, como no longo

prazo a relacdo entre as séries.

Os resultados encontrados sinalizam o que ja era esperado pela teoria austriaca, onde a
diminuicdo da taxa de juros gera efeitos positivos nos investimentos. Segundo o modelo
apresentado no trabalho, a mudanca na Selic (mais especificamente sua queda) faz com
gue haja um aumento no investimento, que é incentivado pelos juros menores.
Consequentemente outras variaveis também sofrem os impactos dessa baixa, resultando

em um aumento no crédito e do consumo das familias.

A taxa de investimento desempenha um papel duplo na atividade econémica: faz parte
da composicao do PIB (pela Gtica da despesa) e é o propulsor da capacidade produtiva
de um pais no longo prazo, pois um aumento na taxa de investimento alavanca a
producdo de bens e servigcos. Através do resultado inverso da taxa real de juros e do
nivel de investimento, conclui-se que para o empresario (investidor), a taxa de juros é

encarada como um custo de oportunidade de obtengéo de capital.
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Sendo assim, um empresario que pretende recorrer a empréstimos para fazer
investimentos, com aumentos percentuais na taxa real de juros, ndo se sentird atraido
para fazer estes empréstimos. E para aquele que tem um capital aplicado e deseja fazer
investimentos em capital fisico, diante de uma taxa de juros alta prevalece o interesse
por aplicacdes financeiras, pois pode ser que os ganhos obtidos com esta aplicacdo
superem 0s ganhos com o investimento em capital fisico (COELHO JUNIOR e
PONTILI, 2011).

A principal contribuicdo deste trabalho foi evidenciar a ligagdo entre as mudangas na
taxa Selic e os niveis de investimentos, através de uma interpretacdo econométrica das
variaveis com as taxas de investimento do pais. Os resultados comprovaram o que foi
dito pela literatura que trata da existéncia de uma relacdo inversa entre Selic e

investimento.

Dessa forma é importante que as autoridades de politica monetaria possam buscar
sempre a estabilidade dos juros na economia, sem grandes interferéncias que possam
causar sensacfes de otimismo nos agentes, mas que nao se sustentam e nao contribuem

com o crescimento econdmico no longo prazo.
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