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RESUMO

O estudo dos ciclos econémicos busca entender as flutuacdes periodicas observadas nas
economias concretas: seus periodos de crescimento e de recessdo (ou mesmo depressdo).
Nesse sentido, tedricos da Escola Austriaca, sobretudo Ludwig von Mises e Friedrich Hayek,
desenvolveram um modelo geral para explicar tal fenébmeno, baseando-se em principios
microeconémicos. O proposito do presente trabalho € aplicar a Teoria Austriaca dos Ciclos
Econbmicos a crise financeira norteamericana dos subprimes, ocorrida em 2008, como forma
de dialogar com a literatura empirica existente sobre esta construcédo tedrica em particular. Tal
aplicacdo tem por objetivo fazer um estudo do grau de adequacdo da perspectiva austriaca
como paradigma para entender tais ocorréncias, a partir da comparacao entre as previsoes
feitas pela mesma e os dados estatisticos disponiveis e através da construcdo de um vetor
autorregressivo e da obtencdo de sua funcdo de impulso-resposta. Com dados para o periodo
entre dezembro de 1996 e marco de 2010, obtidos junto ao Federal Reserve Bank of St. Louis,
os resultados alcancados foram favoraveis a teoria, mas com uma ressalva quanto a auséncia
de normalidade nos residuos do modelo.

Palavras-chave: Ciclos econdmicos. Escola Austriaca. Estados Unidos. Crise financeira de
2008. Grande Recessao.



ABSTRACT

The study of the business cycles seeks to shed light onto the periodic fluctuations observed in
real-life economies: its growth and recession (or even depression) periods. In that sense,
Austrian School theorists, especially Ludwig von Mises and Friedrich Hayek, developed a
general model to explain that phenomenon, basing themselves in microeconomic principles.
The purpose behind the present work is to apply the Austrian Business Cycle Theory to the
American financial subprime crisis, that took place in 2008, as a way to dialog with the
existing empirical literature regarding this theoretical construct in particular. Such an
application has the goal of studying the adequacy of the Austrian perspective as a paradigm
to understand such occurrences, basing itself on the comparison between the theorical
predictions and the available statistical data and through the construction of a vector
autoregression and the attainment of its impulse-response function. With a database for the
period between December 1996 and March 2010, obtained from the Federal Reserve Bank of
St. Louis, the results achieved were favorable to the theory, but with a caveat concerning the
non-normality of the model’s residuals.

Key-words: Business Cycles. Austrian School. United States. 2008 financial crisis. Great
Recession.
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1 INTRODUCAO

Com frequéncia, momentos de crescimento econdmico (boom) alternam-se com periodos de
crise (bust) num processo que recebe o0 nome de ciclo econdmico. A Escola Austriaca localiza
na expansao crediticia sem respaldo em poupanca prévia a causa para esse tipo de fendbmeno,
que se processa através de uma série de mecanismos microeconémicos especificos. Esses
processos levam, nesse paradigma, de maneira espontanea, a uma reversao no crescimento do
periodo anterior & medida que os maus investimentos realizados nessa fase véo se revelando

como tais.

Em 2008, estourou nos Estados Unidos, ap6s um periodo de crescimento econémico notavel,
uma crise que ganhou sua expressdao mais iconica no setor financeiro, e que envolvia,
particularmente, ativos financeiros ligados ao mercado imobiliario. Foi marcada por
inadimpléncia nas hipotecas, queda nos precos de imoveis e superproducdo imobiliaria. O
proposito do presente trabalho monografico é analisar quantitativamente a evolugéo dos dados
com relacdo a este processo em concreto e o0 quanto eles se adequam as previsdes da teoria

austriaca.

A teoria austriaca dos ciclos econémicos (ABCT, na sigla inglesa para Austrian Business
Cycle Theory) foi construida a partir da proposta metodologica da Escola Austriaca de utilizar,
em suas formulacdes teoricas, construcdes verbais ndo formalizadas matematicamente. Essa
posicdo epistemoldgica se sustenta fundamentalmente na concepcéo particular a esta escola
guanto ao processo econdémico e a acdo humana, que impossibilitam que fendmenos
econémicos sejam traduzidos na forma de rela¢Ges funcionais. Isso dificulta, no entanto, a
avaliacdo empirica de suas teorias, fazendo a Escola Austriaca andar na contramdo do
mainstream, e limitando a sua difusdo neste meio bem como o reconhecimento de seus

possiveis méritos.

Esta dificuldade € particularmente forte no caso da teoria dos ciclos, que é, talvez, a area na
qual a Escola Austriaca ganha tragos mais concretos e passiveis de analise empirica. Algumas
tentativas foram realizadas nessa direcdo, de forma a aproximar a concepg¢do austriaca dos
ciclos econdbmicos ao mainstream. Tiveram, no entanto, em grande medida uma dificuldade
importante: a de estruturar o teste de forma que particularizasse a concepgao austriaca com
relacdo a outros modelos de ciclos, como o0 modelo de Lucas e, mesmo, 0 modelo minskyano,

no que lhe € mais caracteristico: a teoria do capital, que consiste em uma complexa relacdo



intertemporal entre processos produtivos. Nao existem, no momento, estatisticas que utilizem
a definicdo exata utilizada pela Escola Austriaca, dificultando sua analise, ja que o aspecto
temporal da estrutura produtiva - a ser discutido na se¢do seguinte - € um dos elementos
centrais da ABCT.

Em grande medida, é a essa teoria austriaca do capital que se deve a relevancia da ABCT
enquanto alternativa tedrica as abordagens tradicionais dos ciclos econémicos. A diviséo da
estrutura produtiva em etapas mais ou menos afastadas do consumidor final cria a
possibilidade para uma visdo dos ciclos que enfatiza fenbmenos microecondmicos,
contextualizando a acdo dos agentes (sobretudo do lado da oferta), uma vez que sua posicao
na estrutura produtiva é um aspecto fundamental para definir seu grau de sensibilidade a
variacOes na taxa de juros. Caso correta, esta hipotese mune o pesquisador de um importante
instrumental tedrico para compreender o processo e a logica interna que leva as economias a

recessdes e crises gestadas no proprio periodo de crescimento do nivel de atividade.

A crise americana ja foi largamente analisada, tanto pela sua dimensdo quanto pela prépria
importancia da economia americana no cenario internacional. Ha, no entanto, pelo menos trés
motivos em particular para insistir no estudo dessa manifestacdo especifica de ciclo
econdémico em vez de qualquer outra, quais sejam: 1) a abundéncia de dados; 2) a
possibilidade de, gracas a uma politica de canalizacdo de crédito para o setor imobiliario
levada a cabo com o auxilio de government sponsored enterprises, (GSEs, a serem
formalmente apresentadas em secdo posterior), utilizar os efeitos da queda da taxa de juros
frente a taxa natural sobre o setor imobiliario como proxy para os efeitos sobre os setores
produtores de bens de ordem superior; e 3) o fato de haver sido mais largamente analisada
permite o melhor contraste com tentativas anteriores de aplicar a ABCT, de forma a propor
uma alternativa tedrico-metodoldgica a essas que possa superar a dificuldade enfrentada pelos

trabalhos anteriores.

O teste realizado consiste na constru¢do de um vetor autorregressivo, tendo por principal
produto a analise de impulso-resposta. O modelo tem como propoésito averiguar como: 1) o
volume de empréstimos ao setor imobiliario como proporcdo do crédito bancario total e 2) o
diferencial entre o indice de precos de imdveis e ao consumidor respondem a um desvio da
taxa de juros com relacdo a sua taxa natural, tendo por proxy o diferencial de juros entre titulos

de dez anos e de trés meses de maturacdo. A series temporais utilizadas, mensais, foram



obtidas junto ao Federal Reserve Bank of St. Louis, e compreendem o periodo entre dezembro
de 1996 e marco de 2010. A analise de impulso-resposta trouxe resultados compativeis com
a teoria e, em sua maioria, estatisticamente significativos. Além disso, os testes de adequacao
realizados indicaram auséncia de autocorrelagdo dos residuos, mas sua normalidade nao foi

indicada pelo respectivo teste.

O trabalho é composto pela presente introducdo, trés seces de desenvolvimento e uma
conclusdo. Inicialmente, aléem dessa introducdo, apresenta-se na se¢ao 2 a teoria austriaca dos
ciclos econdmicos: partindo da teoria do capital e do sistema bancério; passando pela analise
do crescimento lastreado em poupanca e do crescimento baseado na expansdo do crédito;
explorando peculiaridades teoricas relevantes a crise americana dos subprimes, a ser estudada;
e concluindo com a apresentacdo dos trabalhos mais relevantes realizados em termos de

literatura empirica.

Em seguida, na secdo 3, apresenta-se 0 método a ser utilizado, baseado na obtencdo de uma
funcdo impulso-resposta a partir da construcdo de um vetor autorregressivo (VAR). J& na
secdo 4, sdo apresentadas as variaveis escolhidas, a justificativa tedrica para tal escolha, bem
como os graficos destas séries temporais. Por fim, na secdo 5, sdo apresentados a andlise
univariada, os resultados da estimacdo do modelo e os testes de adequagéo, que, em seu

conjunto, indicam uma compatibilidade entre o processo descrito pela ABCT e os dados.
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2 QUADRO REFERENCIAL TEORICO-EMPIRICO

A teoria austriaca dos ciclos econdmicos é uma espécie de sintese de vérias outras teorias
desenvolvidas por tedricos austriacos. A apresentacdo do quadro referencial tedrico segue a
ordem ldgica: partindo da teoria do capital e do sistema bancario, para, s6 entdo, poder
desenvolver a teoria dos ciclos (partindo da analise do caso do crescimento sustentavel e
chegando ao ciclo propriamente dito), e, finalmente, culminando no estudo de particularidades
tedricas da teoria, de aspectos-chave da crise americana e dos textos empiricos.

O principal livro trabalhado foi “Dinero, Crédito Bancéario y Ciclos Econdmicos” (utilizado
no presente documento em sua versédo traduzida e publicada pelo Instituto Mises Brasil) do
Professor JesUs Huerta de Soto, doutor em Direito e Economia e professor da Universidad
Rey Juan Carlos, em Madri. Este livro apresenta aspectos contabeis, histdricos e juridicos do
sistema bancario, bem como a prépria ABCT além dos principais avang¢os com relacao as suas
formulagdes originais. O livro “Time and Money: The macroeconomics of capital structure”
do Professor Roger Garrison, formado em engenharia elétrica e doutor em economia, trata da

teoria austriaca dos ciclos numa perspectiva baseada na Macroeconomia.

21 A TEORIA DO CAPITAL E O SISTEMA BANCARIO COM RESERVAS
FRACIONARIAS

Na concepc¢do austriaca, a producdo se organiza temporalmente num processo divido em

etapas mais ou menos afastadas do consumo final: as mais proximas denominam-se “bens de

’

primeira ordem”, € as mais distantes, “bens de ordem superior”, de acordo com a

denominagao instituida por Carl Menger (2007, p.56-57)%, fundador da Escola Austriaca e um
dos protagonistas da Revolucdo Marginalista. A teoria austriaca do capital, como aponta De

Soto (2012), caracteriza o capitalista fundamentalmente como um poupador:

De fato, 0 mercado de bens presentes e de bens futuros, no qual se determina a taxa
de juro, é constituido por toda a estrutura produtiva da sociedade, em que 0s
poupadores ou capitalistas renunciam ao consumo imediato e oferecem bens
presentes e bens futuros aos proprietarios dos fatores originais de producéo
(trabalhadores e proprietarios dos recursos naturais) e aos proprietarios dos bens de
capital, em troca da aquisicdo da plena propriedade de um valor pretensamente
maior de bens de consumo depois de a producdo terminar no futuro (DE SOTO,
2012, p.259).

! Trabalho original de 1871, no entanto, a verséo utilizada no presente trabalho foi publicada, em lingua inglesa,
pelo Ludwig von Mises Institute em 2007.
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Nesse sentido, o “mercado de créditos”, segundo o autor, “é apenas uma parte relativamente
pouco importante do mercado geral em que se trocam bens presentes por bens futuros”
(ibidem, p.260). E, portanto, “a taxa de juro seria determinada pela ‘taxa de lucro’, que
tenderia a ser igual, por unidade de valor e periodo de tempo, aos lucros liquidos de cada etapa
do processo produtivo” (ibidem, p.261). Uma queda na taxa de juros de mercado “mostrara
aos empresarios que existe uma maior disponibilidade de bens presentes, 0 que permite
aumentar a duracéo e a complexidade das etapas do processo produtivo, fazendo com que tais
etapas sejam mais produtivas” (ibidem, p.262).

Costuma-se representar a teoria do capital por meio do tridngulo de Hayek, em que, a
esquerda, estdo os setores produtores de bens de ordem superior, e, a direita, 0s setores

produtores de bens de ordem inferior, como se pode ver na figura abaixo, com exemplos:

Figura 1 — Triangulo de Hayek

PRODUGCAO
EM BENS DE
CONSUMO
FINAL

ESTAGIOS ESTAGIOS
INICIAIS FINAIS
mineragao manufatura varejo
refino distribuigao

Fonte: GARRISON, 2001, p. 47. Tradug&o prépria.

Com relagdo ao sistema bancario, De Soto (ibidem) explora a diferenca entre deposito a vista
e depdsito a prazo. O primeiro ¢ propriamente um “depdsito”: o depositario tem a obrigagao
de manter um tantundem (quantidade equivalente em género e qualidade a depositada), para
fazer frente aos eventuais saques e transferéncias por parte do depositante. O depdsito a prazo,
por outro lado, é na verdade um empréstimo, tendo o banco a total disponibilidade sobre a

quantia, devendo apenas devolvé-la ao final do prazo acordado.

O sistema bancério com reservas fracionérias funciona, portanto, com base na apropriacéo

indébita da quantia depositada a vista, na visdo do autor, ja que garante a mais de uma pessoa
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a disponibilidade sobre uma mesma quantidade do bem depositado. Como consequéncia
disso, a quantidade de moeda em circulacdo aumenta artificialmente. Em seguida, no entanto,
em decorréncia dos processos microeconémicos a serem explicados, a oferta monetaria

encolhe, ocorrendo uma deflacéo (ibidem).

2.2 0 CRESCIMENTO SUSTENTAVEL

Roger Garrison (2002), utiliza um instrumental macroecondémico para expor a teoria dos ciclos
de maneira didatica. Comeca, igualmente que o préprio Hayek, pela explicacdo do
“crescimento econdmico sustentavel”, ou seja, pautado num aumento prévio da poupanca. O
autor utiliza a “fronteira de possibilidades de produ¢ao” (FPP) para ilustrar o trade-off entre
consumo e investimento, discordando de Keynes no sentido de, no paradigma austriaco, so
ser possivel aumentar o investimento com um aumento da poupanca (acima da taxa de
depreciacdo, tal como no modelo de Solow). Um esquema do processo de crescimento
sustentavel pode ser observado na figura abaixo:

Figura 2 — Desenvolvimento Sustentével

w| . w W ioq s'
T e S
DD < DD }D 1.

N N N S, 1

Fonte: GARRISON, 2001, p. 65.

Um aumento na taxa de poupanca implica numa queda da taxa de juros, o que estimula o
investimento. Segundo Garrison (ibidem), no entanto, o impacto ocorre de maneira diferente

nas diversas etapas do processo produtivo:
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Resources are bid away from late stages of production, where demand is weak
because of the currently low consumption, and into early stages, where demand is
strong because of the lower rate of interest. That is, if the marginal increment of
investment in early stages was just worthwhile, given the costs of borrowing, then
additional increments will be seen as worthwhile, given the new, lower costs of
borrowing (ibidem, p.63)2.

Nesse sentido, o autor diferencia entre efeito derivado da demanda e do desconto temporal.
Uma reducéo da demanda por bens de consumo final levaria a uma queda da demanda por
trabalho nos setores mais proximos temporalmente ao consumo final — esse é o efeito derivado
da demanda. Por outro lado, uma queda na taxa de juros diminui a taxa que desconta o fluxo
futuro de rendimentos de um projeto de investimento, aumentando o seu valor presente — esse
é o efeito do desconto temporal, que € tdo maior quanto mais temporalmente afastado do
consumo final se encontrar o setor na estrutura produtiva. Isso ocorreria porque o aumento do

valor presente seria mais significativo em projetos de investimento mais longos.

Os efeitos operam em sentidos opostos, dominando um ao outro a depender da etapa em que
cada processo produtivo se encontre, e mudando a forma do triangulo de Hayek. O que
ocorreria, no caso citado (de queda do consumo), seria uma diminuicdo do cateto que
representa o valor da producdo final (embora, como consequéncia do aprofundamento da
estrutura de capital, o volume fisico da producdo viria a aumentar), bem como um aumento

do cateto (a base) que representa a estrutura temporal dos processos produtivos (ibidem, p.64).

Como pode ser visto na figura 2, 0 esquema apresentado por Garrison (ibidem) indica que o
aumento da poupanca, ao deslocar a curva de fundos emprestaveis, abaixa a taxa de juros
(natural®) de equilibrio. A economia se move, na FPP, de um ponto correspondente a um maior
nivel de consumo para um correspondente a um menor nivel, o que implica num achatamento
do triangulo de Hayek. O efeito da taxa de juros, por outro lado, permite que 0S processos
produtivos e tornem mais indiretos, levando a um aumento da base do tridngulo, com o
surgimento de etapas mais afastadas do consumidor final. Abaixo do tridngulo, os graficos
dos mercados de trabalho — especificos a cada setor ao longo da estrutura produtiva, o que
justifica a inclinagdo positiva da curva de oferta de trabalho — indicam que os setores de ordem

superior passam a atrair trabalhadores pagando melhores salarios que os setores de ordem

2 Recursos sdo realocados dos estagios tardios de producédo, onde a demanda é fraca devido ao nivel baixo de
consumo atual, e em direcdo aos estagios iniciais, onde a demanda € forte devido a taxa de juros mais baixa. Isto
é, se 0 incremento marginal do investimento em estagios iniciais fosse digno, dados os custos de tomar
empréstimo, entdo incrementos adicionais serdo vistos como dignos, dado 0s novos, mais baixos custos de
empréstimo” (ibidem, p.63, tradugao nossa).

3 Conceito a ser formalmente apresentado na subsec3o 2.3.
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mais baixa, gerando um gradiente de salarios (ibidem, p.64), que vai sendo eliminado com a
migracao intersetorial de trabalhadores (canto inferior esquerdo da figura). Por fim, apesar de
tal movimento n&o estar representado na figura, ocorreria um aumento no volume efetivo de
bens de consumo finais produzidos em decorréncia dos ganhos de produtividade oriundos do

aprofundamento da estrutura produtiva.

De Soto (op.cit.) apresenta trés processos que estdo por tras das mudancas na estrutura
produtiva decorrentes do aumento da poupanca voluntéria: 1) efeito da disparidade de lucros
entre diferentes etapas produtivas (os lucros dos bens de consumo final caem, devido a
diminuicdo do consumo); 2) efeito da diminuicdo da taxa de juros sobre o preco de mercado
dos bens de capital (aumento de seu valor presente); e 3) o “Efeito Ricardo™. Produz-se, de
acordo com o autor, como consequéncia desse processo, um “aprofundamento da estrutura de
bens de capital” (o surgimento de novas etapas de produgdo), um alargamento das etapas ja
existentes (de producdo de bens de capital) e um estreitamento das etapas proximas ao
consumo final. (DE SOTO, op.cit., p.301).

2.3 O CRESCIMENTO INSUSTENTAVEL: CONSEQUENCIAS DA EXPANSAO DO
CREDITO SEM RESPALDO EM POUPANCA PREVIA

Quando entra dinheiro novo na economia, seja pelo sistema de reservas fracionarias ou por
injecBes do Banco Central através de operacGes de open market, a taxa de juros também tende
a cair. Para o professor Garrison (op.cit.), ocorre um movimento insustentavel da FPP para
fora, porque, como consequéncia da queda nos juros, hd um aumento do investimento e queda
na poupanca, criando um wedge (termo usado pelo autor em referéncia a fenda criada por um
machado em um pedaco de madeira) entre ambos: 0S empresarios encontram uma maior
escassez de recursos para investir. Esse deslocamento para além da FPP indica que tanto o
investimento quanto o consumo crescem (pelo menos, na versdo de Garrison da teoria). Uma

representacdo esquematica desses processos € apresentada na figura abaixo:

4O “efeito Ricardo” é quando, do aumento dos saldrios reais devido a queda dos precos de bens de consumo
final, surge uma tendéncia de substituicdo de méo de obra por bens de capital.
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Figura 3 — Crescimento Insustentavel
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Fonte: GARRISON, 2001, p. 69. Tradug&o propria.

Neste caso, 0 esquema de Garrison (op. cit.) indica que o surgimento do wedge no mercado
de fundos emprestaveis levaria a um aumento simultaneo do investimento — devido a queda
da taxa de juros de mercado, que passa a diferir da taxa natural —e do consumo. Isso provocaria
tanto um aumento na altura do triangulo quanto uma extensao de sua base, fazendo-o adotar
uma forma quadrilatera, com extremidades mais pronunciadas. Importante notar que tal
abordagem, ao ser estatica, apresenta uma série de limitagdes, como, por exemplo, nao
identificar possiveis expansdes da FPP. Por esse motivo, no presente trabalho, apesar do valor
didatico de tal exposicdo, a ABCT sera analisada tal como exposto em seguida: em sua

dimensdo microecondmica.

De Soto (op. cit.) explora os mecanismos microecondmicos de reacdo espontanea a expansao
de crédito na seguinte sequéncia: 1) subida nos salarios,® devida & maior demanda por mio de
obra em setores de ordem superior, sem que (tal como ocorre no caso do crescimento
sustentavel) esse fator tenha sido previamente liberado das etapas finais; 2) consequente

subida (mais que proporcional) no preco dos bens de consumo;® 3) aumento relativo dos lucros

5> O autor se refere a “fatores originais de produ¢do”, ou seja, terra e trabalho. Por simplicidade expositiva,
nesta secdo, foca-se no trabalho, estando implicitas as variagfes no preco e na demanda pelo outro fator.

& Supondo que as preferéncias dos individuos quanto ao consumo se mantivessem constantes, ocorreria um
aumento dos precos de bens de consumo final proporcional ao aumento dos salarios. O aumento efetivo dos
precos seria, no entanto, mais que proporcional por dois fatores adicionais: 1) o abrandamento da producgéo de
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nas etapas mais proximas ao consumidor final (devido ao aumento de seus precos mais que
proporcionalmente ao aumento dos salarios); 4) o “Efeito Ricardo” (a queda dos salarios reais
gera uma tendéncia a substituicdo de bens de capital por méo de obra); 5) aumento das taxas
de juro de créditos; e 6) aparecimento de prejuizos contdbeis nos setores mais afastados do

consumidor final.

A crise manifesta-se em um excesso de investimento nas etapas mais afastadas do consumo,
ou seja, nas industrias de bens de capital e nas demais etapas que alargaram a estrutura de bens
de capital; bem como em uma paralela escassez relativa de investimento nas industrias mais
préximas do consumo (DE SOTO, op.cit., p.329). Esses recursos mal investidos vdo sendo
gradualmente transferidos das etapas mais distantes para as etapas mais proximas ao consumo
final. No entanto, nesse meio tempo, muita riqueza é perdida.

E importante notar que a queda da taxa de juros citada é considerada em referéncia a uma taxa
natural. O conceito de taxa natural utilizado na tradigdo austriaca teve como criador o
economista sueco Knut Wichsell. Como resume Garrison (2006), esta taxa esta baseada em
fatores reais, estando relacionada ao equilibrio entre poupanca real e investimento. Esclarece,
no entanto, em linha com a teoria austriaca do capital, que essa taxa ndo € aquela que esvazia
o mercado de fundos emprestaveis apenas, mas equilibra toda a estrutura produtiva em que se

trocam bens presentes por bens futuros (id., 2001, p. 51).

2.4 OUTROS ASPECTOS TEORICOS RELEVANTES

Quando aplicada a realidade, uma série de considerac6es adicionais precisam ser feitas com
respeito a ABCT, de maneira a aproximar-se mais das situacdes reais. A primeira delas é que,
na concepgdo austriaca (bem como nas proprias contas nacionais), bens de consumo duraveis
podem ser considerados bens de capital. Esses bens geram fluxos de servi¢os de consumo no
tempo, podendo ser considerados como capital fixo consuntivo (CASTANEDA, 1972, apud

DE SOTO, op. cit., p.270 — 271). Dessa maneira, a demanda por iméveis é na verdade

bens de consumo, ou seja, a diminuicdo do ritmo de producéo pelo deslocamento de fatores desses setores para
0s setores mais afastados do consumo final, que, nesse momento do ciclo, oferecem rendas maiores; e 2) a ilusdo
de prosperidade empresarial que se daria quando, levando em conta os custos histéricos, 0s empresarios
percebessem, erroneamente, a entrada adicional de receitas como ganhos reais (DE SOTO, op. cit., p. 322-323).
Este Gltimo fator é interessante, pois dialoga com a teoria dos ciclos econdmicos de Robert Lucas, ao atribuir um
papel relevante ao erro de interpretacéo dos agentes frente a um aumento de suas receitas monetarias.
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demanda por bens de capital que prestam, por muito tempo, servi¢cos de moradia, estando

sujeita aos processos apontados anteriormente.

Outro aspecto de interesse € 0 que sintetiza Rothbard (2004), - a partir das contribuicdes de
Mises e Hayek sobre o tema - citado por De Soto (op.cit., p.347), quando afirma que a Unica
maneira de adiar a vinda da recessdo é o prolongamento do processo inflacionario. Nesse
sentido, o autor afirma que ha trés possibilidades com relacdo a continuidade ou ndo do
processo de expansdo do crédito: 1) o crédito para de crescer ou diminui seu ritmo de
crescimento; 2) o crédito se expande a uma taxa constante; ou 3) o crédito € aumentado
progressivamente. O primeiro caso culmina no caso tipico de crise exposto até aqui; 0 segundo
caso, numa estagflacao (ou recessédo inflacionéria); e o terceiro caso, numa hiperinflacdo e no
colapso da moeda. Para manter os efeitos sobre a economia real, portanto, seria necessaria

uma injecdo cada vez maior de crédito na economia.

Nesse mesmo sentido, 0s pre¢os (que numa situacéo de oferta monetéria constante tenderiam
a cair) podem manter-se constantes ou cair diante de uma politica monetaria inflacionaria mais
moderada. Assim, tem-se que considerar precos relativos entre bens de primeira ordem e de
ordem superior — nesse caso, imoveis (DE SOTO, op.cit.,, p.366). Além disso, Carilli e
Dempster (2001) chamam atencdo a que o fato de parte do crédito criado chegar as méos dos
consumidores ndo necessariamente implica em aumento no nivel de precos de bens de
consumo final. Isso se deve ao aumento na razao (moeda em circulacdo) / (depdsitos), o que

gera uma tendéncia deflacionaria.

Por fim, na concepc¢ao austriaca, o processo ciclico descrito ocorre mesmo quando a economia
estd abaixo do pleno emprego. Como aponta De Soto (op.cit., p.378), nesse caso, tudo que
ocorreria diferente do caso mais geral seria que o aumento dos precos reais dos fatores
originais de produgdo e dos precos nominais dos bens de consumo final ndo seria téo

pronunciado. Ainda assim, o diferencial de lucratividade entre os setores se evidenciaria.

2.5 EM DIRECAO A UM MODELO HEURISTICO DA ABCT

Com base no ja exposto, é possivel a elaboracdo de um modelo heuristico simples que capte
a sequéncia dos mecanismos econdémicos que se processam apds uma expansdo do crédito de

acordo com a Escola Austriaca. Este modelo € apresentado no quadro 1.
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Quadro 1 — Modelo heuristico da Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos

T Crédito a setores de ordem superior
Crédito total

v

1 Crédito | —| | Juros

1 Salérios e custos 1 (mais que proporcional) | Salérios
nestes setores Precos de bens de consumo reais

L Lucro nos setores de bens de consumo > T Empréstimos para au-
T mentar capacidade e finalizar

projetos de investimento

Lucro nos setores de ordem superior

|—> 7 Juros  |[——>| Inviabilidade/incon- |———| | Investimento, ativida-
clusdo/producdo ex- de, emprego - Recesséo
cessiva de bens de
ordem superior

Fonte: Elaboracéo Propria, 2018.

Seguindo um aumento no volume de crédito disponivel para empréstimo, tanto via operagdes
de open market quanto gracas ao sistema de reservas fracionarias, os juros de mercado
tenderiam a cair com relacdo a taxa natural, que equilibra poupanca e consumo. A operacao
do efeito do desconto temporal geraria uma tendéncia a que os empréstimos realizados pelo
sistema bancéario se concentrassem nos setores mais temporalmente afastados do consumo
final. Como ndo houve, nesse caso, liberacdo de fatores originarios de producédo (terra e
trabalho) por parte dos setores de ordem inferior, sua escassez relativa, em contraste com a
demanda aumentada por esses fatores por parte dos setores de ordem superior, levaria a uma
apreciacdo de suas remuneragdes. Haveria, portanto, um deslocamento intersetorial de mao

de obra.

Essas maiores remuneragdes teriam por consequéncia um aumento mais que proporcional dos
precos de bens de consumo final (tanto por ilusdo monetaria quanto pela diminui¢édo no ritmo
de producdo desses bens provocada pelo deslocamento intersetorial dos fatores originarios).
Esse processo inflacionério levaria, nesse momento do ciclo, a uma diminuigdo dos salérios
reais bem como um aumento na lucratividade dos setores de ordem inferior, cujas receitas
aumentariam mais que proporcionalmente a seus custos gracas & queda dos salérios reais. E
importante notar que é um fato estilizado que salérios reais sdo pro-ciclicos. Em defesa da
ABCT se poderia dizer que essa queda dos salarios reais se daria numa etapa do ciclo proxima
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a sua reversdo, com o aumento da taxa de juros. Ainda assim, esse € um aspecto da teoria que

pode ser considerado problematico a luz das evidéncias existentes.

A maior rentabilidade relativa dos setores produtores de bens de consumo que surge nessa
etapa do ciclo leva a uma disputa por recursos financeiros: de um lado, estes setores, em face
a maior lucratividade, tenderiam a expandir suas atividades; do outro, os setores de ordem
superior, cuja rentabilidade ndo aumentou, (por efeito Ricardo, na verdade, tenderia a
diminuir, com a desvalorizacdo dos salarios reais, via queda de receitas) que teriam maior
dificuldade para completar seus processos de investimento iniciados no boom do ciclo. Essa
disputa pressionaria a taxa de juros a aumentar, terminando por inviabilizar os projetos de

investimento que fossem mais vulneraveis.

A quebra em massa de empresas em setores de ordem superior, devido aos maus investimentos
realizados, levaria a uma piora nos balangos patrimoniais mesmo daquelas que, nesses setores,
conseguissem se manter em atividade, e, portanto, a queda também de seu valor liquido. Nessa
fase, os processos narrados na literatura novo-keynesiana tenderiam a ocorrer, promovendo,
gracas ao agravamento dos problemas de risco moral e sele¢do adversa, uma contracdo do
crédito e do investimento. A teoria austriaca ndo &, portanto, incoerente com 0s processos de
ordem psicoldgica e financeira estudados na literatura pds- e novo-keynesiana, mas propde
uma causa no setor real da economia para esses processos. Essa causa real é produto de uma

distorcao na taxa de juros que, na ABCT, induz os investidores sistematicamente ao erro.

2.6 A CRISE DOS SUBPRIMES

O estudo austriaco de crises especificas costuma ser analisado com uma perspectiva mais
histérica que empirico-quantitativa. Esta forma de analise e apreensdo do concreto se baseia
na concepgdo misesiana de que a historia deve ser compreendida com base em um paradigma
interpretativo aprioristico fundamentado no conceito de a¢do humana. Essa linha é seguida

pelos trabalhos abordados na presente subsecéo.

Em 2004, Mark Thornton, Ph.D. em Economia pela Auburn University, afirmou que o
aumento da taxa de juros levaria a uma reversdo no mercado imobiliario. Ja em 2006, tratou

do desemprego, das quebras e resgates de bancos e da recessdo que, acreditava, viriam a
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acontecer, apesar da negativa do Banco Central americano (Fed) a esse respeito. Esse é um

exemplo de analise ex-ante da ABCT aplicada ao caso americano.

Nesta secdo, no entanto, decidiu-se focar na analise ex-post de Thomas Woods, um historiador
de formacéo, justamente por ser uma analise com uma énfase maior nos aspectos historicos

da crise de 2008. Como afirma o autor:

In the wake of September 11, which came just over a year after the dot-com bust,
then Fed chairman Alan Greenspan sought to reignite the economy through a series
of rate cuts, culminating in the extraordinary decision to lower the target federal
funds rate (the rate at which banks lend to one another overnight, and which usually
drives other interest rates) to 1 percent for a full year, from June 2003 until June
2004. [...] with more dollars being created between 2000 and 2007 than in the rest
of the republic's history” (WOODS JR., 2009, p.26).’

A tese do autor é que essa injecdo de dinheiro na economia pelo Banco Central americano
(Fed) foi precisamente o que levou a formacédo da bolha imobiliaria. Segundo ele, uma série
de mecanismos especificos contribuiram para canalizar muito do novo crédito criado para o
setor de imoveis em especifico (ibidem). Tais mecanismos poderiam ser agrupados na seguinte
lista, provavelmente ndo exaustiva: 1) as GSEs Fannie Mae e Freddie Mac®; 2) o “risco
moral” proveniente da expectativa que circulava na economia de que, caso elas quebrassem
(e quebraram), elas seriam resgatadas pelo governo americano (e foram); 3) uma politica de
acao afirmativa das administrages Clinton e Bush que visava a estimular a expansédo de
hipotecas para minorias e pessoas de baixa renda através da CRA (Community Reinvestment
Act), do HUD (Department of Housing and Urban Development) e das GSESs; 4) os estimulos
a especulacdo pelas deducgdes dos impostos com base a juros de hipoteca, a concessdo de

hipotecas sem pagamento inicial e a eliminacdo de impostos sobre ganhos de capital obtidos

7 “Na sequéncia do 11 de Setembro, que veio apenas um ano apds o colapso do dot-com, o presidente do Fed
Alan Greenspan buscou reengatar a economia através de uma série de cortes de taxa, culminando na deciséo
extraordinaria de abaixar a meta da taxa dos fundos federais (a taxa na qual os bancos emprestam uns para 0s
outros de uma noite para a outra, e que normalmente conduz as taxas de juros) para 1% por um ano inteiro, de
junho de 2003 até junho de 2004. [...] com mais ddlares sendo criados entre 2000 e 2007 que no resto da historia
da republica” (WOODS JR., 2009, p.26, traducdo nossa).

8 De acordo com o portal Investopedia, “a government-sponsored enterprise (GSE) consists of privately held
corporations with public purposes created by the U.S. Congress to reduce the cost of capital for certain borrowing
sectors of the economy.” A Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) e a Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Freddie Mac) s&o dois exemplos de GSEs voltadas para reduzir os custos de capital na
concessdo de hipotecas. Como afirma Woods, “Fannie and Freddie do not extend mortgage loans to home
buyers. They buy loans from banks on what is called the secondary market” (ibidem, p.13). Em seguida, afirma
que “Fannie Mae had been "under increasing pressure from the Clinton Administration to expand mortgage
loans among low and moderate income people” (ibidem, p. 15). Isso implica em um relaxamento dos requisitos
para as hipotecas que compravam dos bancos, ou seja, como afirmou o the Times, citado por Woods (op.cit.),,
"to extend home mortgages to individuals whose credit is generally not good enough to qualify for conventional
loans."
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pela valorizacdo e posterior venda de um imovel; 5) o juizo falso por parte das agéncias

avaliadoras da credibilidade das hipotecas; e 6) a mentalidade “too big to fail”.

A evidéncia da queda e posterior subida da taxa de juros parece corroborar com uma das
previsdes do modelo, bem como o seguinte trecho, que corrobora com a previsao ja
mencionada de queda dos precos de imoveis, que estavam crescendo durante o periodo
anterior a 2008:

From 1998 to 2006, home prices appreciated dramatically. [...] Housing prices
started to fall beginning in the third quarter of 2006. Until that time, people having
trouble making their mortgage payments had been able to sell their homes, confident
that they had appreciated, or even just to refinance them. These options were
disappearing for borrowers experiencing difficulties (ibidem, p.12).°

A interpretacdo de Woods vai ser tomada como referéncia para o resto do presente trabalho.
Em outras palavras, considerar-se-a que o crédito novo injetado pelo Fed foi canalizado para
o0 setor imobiliario por um conjunto de politicas governamentais para promover o acesso da

populacdo a moradia.

2.7 LITERATURA EMPIRICA

A Escola Austriaca, embora melhor caracterizada por uma analise histérica baseada em um
arcabouco tedrico a priori, tem produzido uma literatura empirica ao longo das Ultimas
décadas. Arthur Middleton Hughes (1997), iniciando seu artigo com uma citacdo de Hayek -
em que este trata da necessidade de que economistas com uma mentalidade estatistica ilustrem
0 processo descrito pela ABCT com o suporte de dados, - por exemplo, faz um estudo
empirico, embora sem 0 uso de um instrumental econométrico, da recessdo americana de
1990-1991, anteriormente estudada também por Butos (1993).

Hughes (op.cit.) aponta para o crescimento da oferta monetaria a uma taxa media de 9,6% a.a.
entre 1981-1986, enquanto a média do PNB foi de 2,6% a.a. Ele segue, apontando um aumento
de respectivamente 250% e 150% dos empréstimos de longo prazo para o setor de ferro e a¢o

e de metais primarios entre 1982 e 1983. Esse crescimento foi superior ao observado para a

%“De 1998 a 2006, os precos de imodveis se apreciaram dramaticamente. [...] Os precos dos iméveis comegaram
a cair no comeco do terceiro quadrimestre de 2006. Até esse momento, as pessoas que tivessem problemas para
pagar suas hipotecas tinham sido capazes de vender suas casas, confiantes que elas tinham se apreciado, ou pelo
para refinancia-las. Essas op¢des foram desaparecendo dos prestatarios que experimentavam dificuldades.”
(ibidem, p.12, traducéo nossa)
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manufatura em geral. O autor ressalta ainda que a nivel de producéo, entre 1981-1985, das
industrias produtoras de ferro, aco e metais primarios estava na faixa de 63,5% da capacidade
instalada, o que é interpretado como uma evidéncia em favor da tese de o efeito derivado da

demanda ndo ser dominante nesses setores.

Em 1986, o autor observa uma queda nos empréstimos para esses setores com o fim do
crescimento da oferta monetéria. Os setores mais proximos do consumidor final (analisados
pelo autor com os setores téxtil, de borracha e alimenticio como proxies), embora ndo tivessem
experimentado aumento no volume de empréstimos tomados no periodo expansivo,
comecgaram a tomar mais empréstimos a partir de 1984, alcangando, em 1986, um volume de
cerca de 170% (téxtil) e 200% (borracha) do total dos empréstimos para os setores
manufatureiros. Isso é coerente com o processo descrito pelos austriacos de mudanca nas
rentabilidades relativas entre os setores, tendo os precos de ferro e aco despencando a partir
de 1985.

Ja em 1984, Wainhouse (apud MERINEN, 2015, NEIRA; BAGUS; ANIA; 2013) foi o
primeiro a testar a ABCT com a utiliza¢do de um instrumental econométrico. Ele testou seis

das nove proposic¢des que depreendeu da teoria, quais sejam:

i.  Independéncia entre mudancas na poupanca e na oferta de crédito bancério;

ii.  Mudancas na oferta de crédito tém uma relacédo inversa com a taxa de juros;

iii.  Alteracbes na taxa de concessdo de crédito leva a mudancas no output de bens de
producéo;

iv.  Ataxa entre os precos de bens de producéo e de consumo tende a crescer com o inicio
da expansdo crediticia;

v. O mesmo ocorreria com a taxa entre bens de producéo mais proximos e mais afastados
do consumo final;

vi.  Ocorre uma reversao na taxa de precos de bens de produgéo e de consumo.

As trés primeiras proposicoes foram testas, e confirmadas, para causalidade de Granger com
dados mensais para a economia americana entre 1959 e 1981. As outras proposi¢des ndo foram
testadas empiricamente, mas o autor reporta sua confirmacdo mediante a anélise da evolucéo
dos dados. Importante notar, como também o fez Merinen (2015), que as trés primeiras

proposi¢cdes ndo necessariamente confirmam a ABCT em especifico, uma vez que, mesmo a
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terceira delas ndo é suficiente para indicar que o aumento na producao e bens de capital haja

sido maior que aquela experimentada por outros setores.

Keeler (2001) usa dados trimestrais, cobrindo o periodo entre 1950 e 1991 para os Estados

Unidos. Ele utiliza, para medir os efeitos da politica monetaria sobre a taxa de juros, a

100
[1 , taxa de curto prazo]
t

100

[ 14 {taxa de longo prazo)

inclinacdo da curva de rendimentos, a partir da formula YIELD = ln{ }
usando diferentes definicOes para cada uma das taxas. Seguindo Bernanke (1990), o autor
justifica a escolha com base na tese de que a taxa de juros de curto prazo responde mais
fortemente a mudancas de politica monetaria O autor adota, portanto, a taxa de juros de longo
prazo, considerada aciclica, como uma proxy para a taxa natural, onde uma inclinagdo maior
indica uma politica monetéaria mais frouxa. O mesmo poderia ser dito sobre o spread entre

ambas as taxas.

Keeler (op.cit) define ainda uma variavel de capacidade (taxa de utilizacdo da capacidade em
processos mais longos com a mesma taxa para processos mais curtos) e de renda (razao entre
0 PIB real e o PIB real natural, estimado com base na taxa de crescimento médio). Os
resultados da correlacdo cruzada indicaram que a taxa de rendimento estd positivamente
correlacionada com a capacidade para a maior parte de cada ciclo (que foram divididos em 17
periodos cada), e, de maneira mais significativa, com a renda, ambos com retardos. O efeito
na variavel monetéria (M1) indicou um impacto imediato na taxa de rendimentos. A aplicacdo
do Modelo de Correcédo de Erros sugeriu um ajuste da taxa de juros de curto prazo em direcao

a taxa de longo prazo.

Carilli e Dempster (2008) utilizaram, para os Estados Unidos entre 1959 e 2007, o teste de
causalidade de Granger em um VAR, com o intuito de testar dois pares de relagdes sequenciais
depreendidos da ABCT: 1) Areservas — A interest rate lag; e 2) A interest rate lag —» A PIB
(que deveria aumentar, e, em seguida, diminuir como consequéncia de uma politica monetaria
expansiva). O interest rate lag é definido como a diferenca entre 0 FFR e uma proxy da taxa
de juros natural, que, por sua vez, é inspirada em Rothbard (1993)*°, e definida como a razio
entre poupanca e consumo. Os autores testaram também uma definigdo alternativa de taxa
natural mais préxima ao mainstream: a taxa de crescimento real do PIB. Os resultados

indicaram uma rela¢do com as reservas e com o PIB favoravel a ABCT no caso do conceito

10 Presente nas referéncias, ao final do presente trabalho, em sua edigdo de 2004.
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rothbardiano de taxa natural, mas nao entre reservas e o interest rate gap com a definicéo

alternativa.

Bismans e Mougeot (2009), com uma base de dados para a Franga, Alemanha, Gra-Bretanha
e Estados Unidos entre 1980 e 2006, utilizaram dados de painel com efeitos fixos para testar
arelevancia do spread da taxa de juros, da razéo entre gasto com consumo e com investimento
e, por fim, da raz&o entre um indice de precos ao consumidor e um indice de pregos ao produtor
para explicar os desvios do PIB real com relagdo ao seu valor natural real, tal como definido
por Keeler (op.cit). A taxa de juros natural foi definida como a diferenca entre a taxa de juros
dos titulos do Tesouro americano com sete/dez anos de maturidade e dagqueles com trés meses.
Os resultados foram favoraveis em sinal e em nivel de significancia tanto para o spread de
juros e para a razdo entre consumo e investimento, ndo o sendo no caso do indice de precos

relativo.

Lester e Wolff (2013) utilizam uma funcéo de impulso-resposta com dados para a economia
americana entre 1972 a 2011. O estudo utilizou dados de indices de preco ao produtor e de
producdo industrial para as diferentes etapas da producdo, classificados por industria em:
“cru”, “primdrio”, “semiacabado” e “acabado”. Os setores “primario” e “semiacabado” foram
utilizados de maneira intercambiavel como denominador comum (devido a alta correlacao)
em quatro razBGes de precos e producdo relativos de produtos crus e acabados. Seguindo
Bernanke e Blinder (1992), os autores utilizam a FFR (Federal Funds Rate — taxa de juros de
base americana) para representar a politica monetéria, tendo criticado outras abordagens que
utilizam alguma proxy para a taxa natural, por estas ndo serem independentes de politica

monetaria.

Com base numa restri¢ao tedrica bem estabelecida que implica numa resposta com retardos
de variaveis reais com relacdo a taxas de juros, os autores usam a FFR como ultima variavel
do sistema de equacgdes (sendo as primeiras os indices de precos relativos e, em seguindo, 0s
indices de producéo). Os resultados, testados também com outras definicdes de medidas de
politica monetaria, que os precos relativos e indices de producdo relativa ndo responderam de

maneira significativa e, com frequéncia, mesmo com sinal trocado com relag¢&o ao previsto.

Luther e Cohen (2014) criticam o trabalho de Lester e Wolff (2013), no seu uso da FFR como
indicador da politica monetaria, por ndo levar em consideracgdo a taxa natural. Para lidar com

essa dificuldade, os autores seguem Selgin et al. (2011), utilizando sua estimativa para a taxa
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natural wickselliana, em que a taxa de juros real no tempo t, %, seja igual a taxa natural real
de longo prazo ™ = 2% a.a. somada a diferenca entre a taxa de crescimento da produtividade
total dos fatores (PTF) e seu valor médio ano a ano. A utilizacdo da PTF se justifica
teoricamente com base na concepcdo austriaca de que 0 progresso técnico levaria a um
aumento na taxa de juros, que, por sua vez, serviria de freio a intensidade desse incremento
(HAYEK, 1928, apud GARRISON, 2007, p. 18).

Luther e Cohen (2016) apontam, ainda, que a divisdo da NAICS (North American Industry
Classification System) em estagios produtivos empregada no estudo de Lester e Wolff (2013)
ndo se adequa a compreensdo austriaco. O motivo para tal ndo inadequacéo € o fato de que,
na teoria austriaca do capital, o elemento mais relevante ndo é o nimero de etapas entre um
processo produtivo em especifico e o consumo final, mas, mais bem, o tempo transcorrido
entre ambos. Um processo é mais roundabout (“indireto”, em tradugdo correntemente
utilizada para o termo béhm-bawerkiano), quanto mais temporalmente afastado do consumo
final estiver - sendo essa a razdo para a taxa de juros (o custo do capital ao longo do tempo)

afetar especificamente os setores mais roundabout.

Com base em sua critica ao artigo de Lester e Wolff (2013), Luther e Cohen (2014) prop6em
um SVAR para estimar as fungdes de impulso-resposta, usando o spread entre a FFR e a taxa
de juros natural estimada por Selgin et al. (2011) — nomeado productivity gap, - bem como as
variaveis de precgo e producdo utilizadas por Lester e Wolff. O resultado foi estatisticamente
insignificante, tendo o sinal previsto apenas para o0 caso da razdo entre os precos dos estagios
iniciais e intermediarios. Ja no artigo de 2016, Luther e Cohen, com base na critica as medidas
de preco e de producdo, utilizam os indices de preco e de producdo para cada um dos estagios,
e testando a fungéo de impulso-resposta tanto para a FFR como para o productivity gap. Os
resultados foram favoraveis para a segunda medida de politica monetaria, muito embora 0s
autores reconhecam que, gracas as dificuldades de definicéo, a evidéncia ndo é em favor de

maneira restrita 8 ABCT.

Na literatura empirica em torno da ABCT, ainda muito incipiente, hd uma diversidade de
definicBes, métodos e relacdes testadas, algumas com resultados favoraveis as teses austriacas,
outras ndo. Além disso, os estudos tém graus diversos de sucesso na tentativa de particularizar
aqueles elementos mais caracteristicos da teoria austriaca, tendo alguns estudos possibilitado

a obtencdo de resultados gerais o suficiente a ponto de servirem também para validar outras
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visbes dos processos econdmicos de natureza ciclica. E importante notar alguns elementos em
comum: o primeiro € 0 uso de alguma proxy para a taxa de juros natural em quase todos 0s
estudos; o segundo, a énfase na relacdo entre a variagdo na taxa de juros e variagcdes na
producdo, seja mediante desvios do PIB em relagdo a sua tendéncia, seja por uma variagdo no
padrdo de alocacdo intertemporal dos recursos; e, por fim, o terceiro é o papel dos indices de

precos.



27

3 METODOLOGIA

Com o objetivo de estabelecer relacbes entre algumas variaveis importantes para a ABCT e
com os dados em séries temporais, um vetor autoregressivo é utilizado neste estudo. Lester e
Wolff (2013) e Luther e Cohen (2014) julgam o método como o mais adequado para a analise
de ciclos econémicos com base na ABCT.

Inicialmente, como o usual, as séries sdo analisadas individualmente. S&o realizados os testes
ADF-GLS e KPSS. O primeiro, devido a Elliot, Rothemberg e Stock (1996), é um teste de
Dickey-Fuller aumentado por defasagens (ADF), executado sobre a série liquida de termos
deterministicos, que sdo estimados num primeiro passo por minimos quadrados generalizados
(GLS). O segundo, devido a Kwiatkowski, Phillips, Schmidt e Shin (1992), em relacéo ao
teste ADF tradicional, troca a hip6tese nula de raiz unitaria pela hipétese alternativa de
estacionariedade. Os dois testes sdo solucGes frequentes na literatura para o baixo poder do
teste ADF tradicional (SANTOS, 2017).

Cointegragdo entre séries ndo estacionarias é verificada por meio do teste do trago de
Johansen. Como este é caracterizado como um teste ADF generalizado, tem baixo poder pelo
mesmo motivo dos testes de Dickey-Fuller: a presenca de termos deterministicos. Entdo o
teste de cointegracdo devido a Saikkonen e Litkepohl (2000a, 2000b) também ¢€ realizado.
Seu expediente é 0 mesmo do teste ADF-GLS: testar o comportamento de interesse, no caso
cointegracdo, sobre as séries liquidas de termos deterministicos, que sdo estimados num

primeiro passo (SANTOS, op. cit.).

Verificar relagfes de cointegragéo e, portanto, a possibilidade de que um modelo de correcao
de erros seja mais adequado do que um VAR ndo cointegrante é o procedimento usual na
analise de séries temporais. No entanto, do ponto de vista do modelo heuristico descrito na
secdo 2.5, o desejado é ndo encontrar relagdes de cointegracdo. A principio, tal modelo néo

comporta relagdes de longo prazo entre as variaveis.

N&o havendo relacdo de cointegragéo, parte-se de um VAR na forma reduzida, estimado por
minimos quadrados generalizados (GLS).!! Para tanto, primeiramente sio estimadas as
equac0es individuais por minimos quadrados ordinarios (OLS), e seus residuos sdo usados na

estimacdo da matriz de covariancias, essencial para computar o estimador GLS. Como se vera

11 ver Litkepohl, Krétzig e Boreiko (2006).
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adiante, 1) a série utilizada para representar os desvios da taxa natural tem uma média diferente
de zero; e 2) nenhuma das séries apresenta uma tendéncia clara, nem qualquer componente
sazonal, o Unico termo deterministico adicionado a equacdo foi uma constante. Além disso,
efetua-se a regressdo robusta para correcdo de heterocedasticidade. A ordem do VAR é
escolhida com base nos critérios de informacdo de Akaike (AIC), Hannan e Quinn (HQ) e
Schwarz (SC).

Apbs a estimacdo, testes de adequacdo sdo realizados. E empreendido o teste LM de
autocorrelacdo residual descrito por Litkepohl (2005), com base numa distribuicdo Rao F
(RAO, 1973), em que a hipdtese nula é auséncia de autocorrelacao residual. Caso rejeitada,
estima-se um novo VAR com uma ordem a mais. Repete-se o procedimento até que ndo mais
seja rejeitada a hipotese nula. Em seguida, a analise residual é completa com os testes de ndo
normalidade. Aplica-se uma variante do teste de Jarque-Bera devida a Doornik e Hansen
(1994) e outra devida a Lutkepohl (1991, cap. 4) para verificar o quanto a curtose e assimetria

dos residuos padronizados sdo compativeis com aquelas da distribui¢cdo normal conjunta.

No caso de 0 novo VAR estimado ser congruente, ele constituira no ponto de partida para a
analise estrutural. No caso de ndo ser congruente, pode-se utilizar, no procedimento TD, outro
critério de informacdo, ou mesmo reduzir o modelo por meio de outro procedimento. A etapa
seguinte é, a partir da forma reduzida congruente, identificar o respectivo VAR estrutural.
Como se vera abaixo, as variaveis escolhidas e a sequéncia de acontecimentos descrita pelo
modelo heuristico permitem que o VAR estrutural seja o mais simples possivel: um VAR com
esquema de identificacdo recursivo, ou seja, a estrutura imposta aos residuos é a decomposicao
de Choleski. O produto da analise estrutural mais associado a ABCT ¢ analise de impulso-

resposta, que é o resultado empirico final deste trabalho.
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4 ANALISE DOS DADOS

A ABCT apresenta um processo sequencial de mecanismos microecondmicos de ajuste que
sdo desencadeados quando de uma expansdo do crédito. Ao trabalhar com dados agregados,
no entanto, perde-se em termos de precisdo, sobretudo no que se refere ao isolamento de
setores que possam ser mais afetados por uma queda na taxa de juros de mercado para um
nivel abaixo ao natural em sentido wickselliano. Para tanto, seguindo a interpretacdo de
Woods (2009) quanto a canalizacdo do crédito novo criado a partir de 2001 para o setor
imobiliario, bem como a proposta metodoldgica de Hughes (1997) de concentrar-se em setores
especificos, optou-se por estudar a crise americana dos subprimes, de 2008, utilizando o setor

imobiliario como uma proxy para os setores de ordem superior.

Essa proposta permite solucionar o problema enfrentado por outros estudos de ndo encontrar
dados coerentes com a concepcao austriaca da estrutura temporal da produgdo. Assim, o setor
imobiliério, reconhecidamente um setor de ordem elevada devido ao amplo periodo de
maturacdo de seus projetos de investimento, responderia positivamente a uma variacdo
descendente na taxa de juros na medida em gue novos projetos no setor se tornassem viaveis
como consequéncia de tal queda. Ainda seguindo Hughes (1997), a variavel principal do
estudo envolve os empréstimos direcionados ao setor com relacéo ao total do crédito bancério,

comercial e industrial, no periodo.

Os dados foram obtidos junto ao Federal Reserve Bank of St. Louis, que possui uma ampla
base de dados para os Estados Unidos e outros paises. Utilizou-se dados mensais de janeiro
de 1987 até abril de 2018, periodo maximo disponivel para todas as varidveis de interesse.
Nas regressdes, no entanto, optou-se por restringir essa série, diferente do que foi feito por
outros pesquisadores ao investigarem o tema, para o periodo entre dezembro de 1996 e marco
de 2010. A ultima data € o pico na inadimpléncia em hipotecas nos Estados Unidos, marcando,
portanto, o limite da fase de bust. A data inicial foi escolhida de forma a permitir um total de
160 observagOes e situar-se numa data relativamente proxima ao inicio das politicas de
facilitar o acesso a imoveis — tendo por marco o Taxpayer Relief Act de agosto de 1997, que

reduziu drasticamente os impostos sobre ganhos de capital no setor imobiliario.

Recortar os dados, embora algo pouco usual na literatura empirica em economia, é uma
inciativa que se justifica com base na intencdo de focalizar-se, no presente trabalho, no ciclo

de expansdo e queda do setor imobiliario. O fato de o marco inicial se localizar antes do
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periodo de expansdo do crédito contribui para melhor analisar o efeito da queda dos juros
sobre o crédito dedicado ao setor. Ademais, uma vez que a ABCT é uma teoria que se
concentra no processo de crescimento e exce¢do, mas nao tanto o processo de recuperagéo, e
também gracas ao fato de que, mesmo quando o faz, supfe uma recuperacdao natural, via
mecanismo de mercado, - 0 que nao se verifica na realidade — estabelecer um marco final para

0 processo parece mais coerente com o propoésito do presente trabalho.

4.1 DADOS UTILIZADOS

O VAR a ser construido utiliza trés variaveis, quais sejam: 1) uma medida de politica
monetaria (RLAG); 2) uma medida do crédito ao setor imobilidrio como proporcéo do crédito
total (PL); e 3) um indice de precos relativo entre o setor imobiliario e o setor de bens de
consumo (PLAG). Essa construcdo se aproxima aquela presente nos trabalhos de Lester e
Wolff (2013) e Luther e Cohen (2014 e 2016).

O RLAG consiste na diferencga entre a taxa de juros sobre titulos de longo prazo (com dez
anos de maturacdo) e sobre titulos de curto prazo do mercado monetario (com trés meses de
maturacdo), semelhante ao que foi feito por Lester e Wolff (2013) e Luther e Cohen (2014 e
2016). A taxa de juros de longo prazo assumiria o papel de proxy da natural gracas a sua
pequena variacdo em resposta a uma politica monetario expansiva, enquanto que a taxa de
curto prazo representaria a taxa de juros de mercado, mais sensivel a expansdo do crédito.
Testou-se também, de maneira alternativa, a defini¢do de Rothbard (1993), seguida por Carilli
e Dempster (2008), em que a proxy da taxa natural consiste na razdo entre consumo e

poupanca (dados trimestrais), enquanto a FFR representa a taxa de mercado.

O PL é a proporcao do crédito bancario total que assume a forma de empréstimos ao setor
imobiliario em especifico. A definigdo dessa varidvel é inspirada no artigo de Hughes (op.
cit.). Ela serve de proxy para os efeitos ocorridos nos setores de ordem superior em resposta
a uma queda da taxa de juros de mercado com relacdo a natural. A utilizacdo dessa variavel
para este fim se justifica com base na interpretagdo do Woods (op. cit.) e no procedimento
analitico utilizado por Hughes (op. cit.) tal como explicitado no inicio da se¢do. Escolheu-se,
portanto, diferente dos autores nos trabalhos mencionados, trabalhar com uma variavel que
indicasse ndo a atividade no setor, mas o volume de empréstimos, o que evidencia o papel

prestado pelo setor bancério no ciclo, seguindo a critica de Luther e Cohen (2016).
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O PLAG consiste na diferenca entre um indice de precos de imdveis e um indice de precos ao
consumidor final. Difere, portanto do que foi feito por Lester e Wolff (2013) e Luther e Cohen
(2014), na medida em que o setor de ordem superior é comparado diretamente aos setores de
ordem inferior (representados pelo indice de precos ao consumidor final, ndo com um setor
intermediario. O motivo para tal decisdo diz respeito ao fato de que a versdo da ABCT
escolhida para o teste foi a de Hayek, baseada em processos microeconémicos, nao a de
Garrison, em que tanto o valor da producdo quanto a estrutura temporal da producdo se
ampliam (graficamente) em resposta a queda da FFR. Nesse sentido, ndo faria sentido que a
comparacdo dos efeitos de cada um dos extremos do triangulo fosse feita com relagcdo aos

setores de ordem intermediaria, que ndo tém um papel definido na verséo hayekiana.

A tabela abaixo apresenta os dados utilizados, e 0s nomes com 0s quais podem encontrados

na pagina do Federal Reserve Bank of St. Louis, bem como as transformaces realizadas neles:

Tabela 1 — Variaveis utilizadas

Nome Definicéo

RLAG 10-Year Treasury Constant Maturity Minus 3-Month Treasury Constant
Maturity, Percent, Monthly, Not Seasonally Adjusted
FFR Effective Federal Funds Rate, Percent, Monthly, Not Seasonally Adjusted

S Gross saving as a percentage of gross national income, Percent, Quarterly,
Seasonally Adjusted Annual Rate

HL Real Estate Loans, All Commercial Banks, Billions of U.S. Dollars, Monthly,
Not Seasonally Adjusted

BC Bank Credit, All Commercial Banks, Billions of U.S. Dollars, Monthly, Not
Seasonally Adjusted

HP S&P/Case-Shiller U.S. National Home Price Index, Index Jan 2000=100,
Monthly, Not Seasonally Adjusted

CPI1 Consumer Price Index for All Urban Consumers: All ltems, Index 1982-
1984=100, Monthly, Not Seasonally Adjusted

Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis.

Importante notar que a variavel S, que representa a poupanca bruta como porcentagem do PIB
é calculada, assim como o proprio PIB, trimestralmente. Isso ndo implica em qualquer

dificuldade, uma vez que ela é utilizada no calculo da proxy da taxa natural de equilibrio, que
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ndo teria porque sofrer variacdes mensais significativas. Supds-se, portanto, que a taxa de
poupanca se mantém constante em blocos de trés meses. Além disso, o indice de preco de
imdveis foi obtido com o ano base em 2000, enquanto o indice de pregos ao consumir, 1982.
Efetuou-se, portanto, a passagem da base deste Gltimo para o ano 2000, o que permitiu
trabalhar com a diferenca entre ambos. As variaveis elaboradas com base na base de dados

sdo apresentadas na tabela abaixo:

Tabela 2 — VVariaveis criadas

Nome Definicdo Forma

NR Taxa natural NR = (100 - S5)/S

FFRLAG Diferencial de juros com base na FFRLAG = NR — FFR
definicdo de Rothbard (1993) da NR

CPI1IM indice de precos ao consumidor Mudanca de base (base=2000)

PL Empréstimos ao setor imobiliario como Pl = (%) % 100

proporcéo do crédito bancario total.

PLAG Diferencial de precos PLAG = HP — CPI1M

Fonte: Elaboragdo propria, 2018.

Considerou-se também uma definicdo alternativa da relacdo entre os indices de precos de
imdveis e ao consumidor final, qual seja, a razdo entre ambas. As séries de ambas as variaveis
eram, no entanto, muito semelhantes, sendo esse o motivo para que se escolhesse trabalhar

com apenas uma delas.

4.2 ESTUDO DAS SERIES

Nesta subsec¢do, serdo apresentados os graficos das séries a serem utilizadas na estimacdo do
VAR. Tanto neste momento quanto no posterior, a analise univariada, optou-se por utilizar a
base de dados completa, sem o recorte imposto para isolar o periodo de boom e bust do setor
imobiliario nos Estados Unidos. O motivo para tal escolha € o fato de que permite um
resultado mais preciso na analise univariada, o que ja justifica sua aplica¢do na andlise grafica,
uma vez que esta Ultima tem por proposito munir o pesquisador de mais informacdes para a
realizacdo da primeira. Ademais, ndo se encontrou padrdo sazonal nas séries, tal como se pode

observar nos correlogramas, presentes no apéndice.
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Figura 4 — Grafico de RLAG
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Fonte: Federal Reserve Bank of St. Louis.

No grafico acima, esté representada a evolugdo da série referente ao diferencial de juros entre
titulos de dez anos até a maturacao e titulos de trés meses, obtida diretamente junto ao Federal
Reserve Bank of St. Louis. Como se pode notar, a série tem um aspecto de estacionéria, e tem
uma média diferente de zero (cerca de 1,7799). Algo muito diferente é observado na sua
correlata (FFRLAG), que representa a diferenga entre a taxa natural — representada na razdo

entre consumo e poupanca — e a FFR. Como se pode observar no grafico, ela parece apresentar
uma tendéncia ascendente:

Figura 5 — Gréfico de FFRLAG
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Fonte: Elaboragéo propria.
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Figura 6 — Grafico de PL
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Fonte: Elaboragdo propria.

Uma tendéncia ascendente também parece observavel na série — representada em porcentagem
- da proporcao entre emprestimos comerciais ao setor imobiliario e o crédito bancario em geral
(PL), que ndo apresenta um aspecto de estacionaria. E importante notar que a série tem uma
forte queda a partir de 2010, o que rompe com a tendéncia ascendente. Ainda assim, sera

suposto, nos testes de raiz unitaria, que tal tendéncia existe.

Figura 7 — Gréfico de PLAG
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Fonte: Elaboragéo propria.

Ja o gréfico do diferencial entre o indice de precos de imoveis e o indice de precos ao
consumidor final (PLAG) ndo apresenta qualquer traco de estacionariedade, mas ndo tem,
tampouco, uma tendéncia ascendente muito clara, apresentando uma importante queda em
2006. Como néo se dispde de uma série ainda mais longa para esta série, serd suposto, nos

testes de raiz unitaria, que nao apresenta tendéncia
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5 RESULTADOS

Tendo em conta a andlise gréafica feita na secdo anterior, a etapa seguinte é a analise
univariada, em que, por meio da realizacdo de testes de raiz unitaria, pode-se verificar se as
séries sdo integradas de alguma ordem. Em posse dessa informacdo, prossegue-se com a
estimacdo do VAR nas etapas apresentadas anteriormente na se¢do de metodologia. Em
seguida, sdo analisados os resultados dos testes de adequacéo, para averiguar se 0 modelo

estimado é consistente.

5.1 ANALISE UNIVARIADA

O primeiro teste utilizado para verificar a existéncia de raiz unitaria nas series foi o teste ADF-
GLS paratodas as séries, com excecdo da primeira diferenca da varidvel PLAG e das segundas
diferencas das variaveis FFRLAG e PL, em que foi utilizado o método ADF. O motivo para
que isso fosse feito dessa maneira € que o teste ADF-GLS ndo permite que nédo se utilize

qualquer termo deterministico. Os resultados do teste foram compilados na tabela abaixo:

Tabela 3 — Teste ADF-GLS

Termos Estatistica Valores criticos

Variavel determi- Defasagens  de teste 1% 5% 10%
nisticos

RLAG c SC: 2 -2,47 -2,57 -1,94 -1,62
AIC: 3 -2,98 -2,57 -1,94 -1,62
FFRLAG ot SC. 2 -2,23 -3,48 -2,89 -2,57
' AIC: 6 -3,54 -3,48 -2,89 -2,57
PL ot SC: 3 -0,01 -3,48 -2,89 -2,57
' AIC: 16 -1,13 -3,48 -2,89 -2,57
PLAG c 08 e 2 am e
AFFRLAG Cc SC, AIC. 7 -1,85 -2,57 -1,94 -1,62
APL c SCAICT 093 a7 04 62
APLAG* SC: 13 -2,25 -2,57 -1,94 -1,62
AIC: 15 -2,75 -2,57 -1,94 -1,62
AAFFRLAG* SC: 4 -13,69 -2,57 -1,94 -1,62
AIC: 8 -7,75 -2,57 -1,94 -1,62
AAPL* SC: 10 -11,30 -2,57 -1,94 -1,62
AIC: 16 -6,90 -2,57 -1,94 -1,62

Fonte: Elaboracéo propria.
(*) O teste realizado foi 0 ADF.
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A variavel RLAG, como visto na secao anterior, ndo apresentava qualquer tendéncia clara,
mas tinha uma média diferente de zero. Por esse motivo, o teste foi realizado com apenas um
termo deterministico. Com base no critério de Schwarz, pode-se rejeitar a hipotese nula de
existéncia de raiz unitaria apenas com um nivel de significancia de 5%, ndo estando, no
entanto, a estatistica de teste muito distante do valor critico a 1% de significancia. Com base
no critério de Akaike, no entanto, mesmo a 1% rejeita-se a hipotese nula. Tais resultados

indicam que a série ndo é integrada de qualquer ordem.

Ja a varidvel FFRLAG, que apresentava uma tendéncia nos graficos, foi testada com dois
termos deterministicos. De acordo com o critério de Schwarz, aceita-se a hipdtese nula a um
nivel de significancia de 10%, mas, de acordo com o critério de Akaike, por outro lado, rejeita-
se a hipotese nula a um nivel de significancia de 1%. Optou-se, diante de tal resultado, por
seguir diferenciando a série. Para sua primeira diferenca, ambos os critérios indicam que a 5%
de significancia ndo se pode rejeitar a hipotese nula. Para duas diferencas, rejeita-se Ho a 1%

com base em ambos 0s critérios. A série aparente ser, portanto, 1(2).

A variavel PL, testada com dois termos deterministicos, aparente ter, em nivel, pelo menos
uma raiz unitaria de acordo com ambos critérios de informagdo mesmo a um nivel de
significancia de 10%. Em sua primeira diferenca, tal resultado persiste. Com duas diferencas,
ambos os critérios permitem a rejeicdo da hipétese nula a 1% de significancia. A evidéncia
dos testes ADF indica que a variavel é integrada de ordem 2. Ja a variavel PLAG, cuja série
ndo aparentava ter uma tendéncia clara, tem aparentemente pelo menos uma raiz unitéria
quando testada em nivel. Quando testada sua primeira diferenca, o critério de Schwarz indica
que a 1% ndo se pode rejeitar a hipdtese nula, mas, sim, a 5%. O critério de Akaike, por outro,
indica a rejeicdo de Ho mesmo a 1%. Tal resultado é interpretado, neste trabalho, como

indicativo de que tal processo é 1(1).

Escolheu-se realizar, adicionalmente, o teste KPSS, cuja hipbtese nula é de inexisténcia de
raiz unitaria, com o propdésito de ter uma imagem mais clara do grau de integracdo das
variaveis. Neste teste, pode-se utilizar a regra lq = q(%)l/4 tanto para g = 4 quanto para

q = 12 para calcular o pardmetro de truncagem da defasagem. Optou-se pela utilizacdo de

ambas. Os resultados obtidos estdo compilados na tabela abaixo:
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Tabela 4 — Teste KPSS

Variavel Termos Defasagens Estatistica de teste (p-
deterministicos valor)

RLAG 5 0,21 (>0,10)
: 16 0,09 (>0,10)

FFRLAG 5 0,17 (0,04)
o 16 0,07 (>0,10)
PL 5 1,01 (<0,01)
ot 16 0,37 (<0,01)
PLAG 5 3,26 (<0,01)
¢ 16 1,20 (<0,01)
AFFRLAG 5 0,10 (>0,10)
¢ 16 0,05 (>0,10)
APL 5 1,33 (<0,01)
: 16 0,71 (0,015)
APLAG 5 0,29 (>0,10)
¢ 16 0,14 (>0,10)
AAPL 5 0,01 (>0,10)
¢ 16 0,02 (>0,10)

Fonte: Elaboragéo propria.

E importante notar, de inicio, que o teste KPSS n&o pode ser realizado sem qualquer termo
deterministico. Foi realizado, portanto, para todos os casos, com pelo menos o intercepto. O
teste realizado para a varidvel RLAG indicou que se deveria aceitar a hipotese nula de auséncia
de integracdo de qualquer ordem para os dois pardmetros de truncagem do numero de
defasagens. O resultado foi semelhante ao obtido com o teste ADF-GLS, indicando que a

variavel segue um processo 1(0).

A variavel FFRLAG também obteve, para o teste KPSS, um resultado semelhante ao teste
ADF-GLS quando tomada em nivel. Para 5 defasagens, pode-se rejeitar a hipdtese nula a um
nivel de significancia de 5%, mas ela deve ser aceita a 10% para 16 defasagens. Quando
tomada em sua primeira diferenca, nos dois casos, indica-se a aceitacdo da hipotese nula. No
caso deste teste, a variavel foi tida como I(1), enquanto no teste anterior, havia sido

identificado um processo integrado de ordem 2. Como esta variavel é apenas uma versao
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alternativa de RLAG, os resultados incoerentes dos testes justificam a escolha por ndo seguir
utilizando-a nas etapas consecutivas do presente trabalho. Nesse sentido, 0 VAR sera
construido apenas com 0 RLAG como proxy da diferenca entre a taxa de juros de mercado e

a taxa natural.

Para a varidvel PL, os resultados foram correlatos aos obtidos no teste ADF-GLS: rejeita-se a
hipotese nula em nivel e em primeira diferenca, mas aceita-se em segunda diferenca. 1sso
indica que o processo em questéo € integrado de ordem 2, tal como se havia encontrado no
teste anterior. De maneira analoga, obteve-se também o mesmo resultado para PLAG em
ambos os testes: rejeita-se Ho em nivel, mas aceita-se em primeira diferenca. Esta variavel,
portanto, é aparentemente integrada de ordem 1 de acordo tanto com o teste ADF-GLS quanto
com 0 KPSS. Como resultados semelhantes foram obtidos em ambos os testes para RLAG,
PL e PLAG, sera considerado, daqui em diante, que essas variaveis sdo, respectivamente, 1(0),
1(2) E 1(2).

5.2 ANALISE DE COINTEGRACAO

Antes de se prosseguir com a estimacdo do VAR, € necessario averiguar se as variaveis que
possuem pelo menos uma raiz unitaria cointegram, o que indicaria, neste caso, a construcédo
de um modelo de correcdo de erros. Para tanto, € realizado o teste do traco de Johansen, que
verifica o posto da matriz [ [. Caso seja zero (aceita-se Ho: [| = 0), ndo ha qualquer relagdo de
cointegracdo entre as variaveis. Alternativamente, realiza-se também o teste de Saikkonen e
Litkepohl (2000a, 2000b), que funciona de forma andloga. Aplicou-se uma constante
restringida, uma vez que os dados ndo apresentam tendéncia clara. Os resultados dos testes,
realizados para o par PL, em primeira diferenga, e PLAG, ambas (1), constam na tabela

abaixo:

Tabela 5 — Testes de cointegragdo

Variaveis Modelo Defasagens Ho: Estatistica de teste
posto de Johansen: S&L (P-valor)
1= Traco (p-valor)
APL, Constante  SC:3 0 61,37 (0,00) 28,89 (0,00)

PLAG restringida 1 1,63 (0,84) 0,20 (0,71)
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HQ, AIC, 0 15,06 (0,23) 8,19 (0,23)
FPE*: 16 1 3,14 (0,56) 0,32 (0,63)

Fonte: Elaboracéo propria.
(*) Final Prediction Error.

De acordo com o critério de informacéo de Schwarz, que indica trés defasagens, APL e PLAG
cointegram, resultado sugerido tanto pelo teste do trago de Johansen e o teste S&L. Ja 0s
critérios de Hannan-Quinn, Akaike e o critério FPE de Akaike indicam 16 defasagens. Os
testes realizados com base nesses critérios indicam, ambos, a aceitagdo de Ho: [] = 0, o que
implica em que as variaveis ndo cointegram. Diante dos resultados discrepantes, preferiu-se
admitir que as variaveis ndo cointegram, uma vez que essa conclusdo foi apontada por um
nimero maior de critérios de informacdo que sua alternativa. Esse resultado permite a

estimacdo de um VAR.

5.3 ESTIMACAO DO VAR

E importante notar que para a construcio do vetor autorregressivo que capte as previsdes da
ABCT proposto no presente trabalho, é necessario trabalhar com a variavel PL em segunda
diferenca, PLAG em primeira e RLAG em nivel. Essas transformagfes dificultam a
interpretacdo dos resultados, mas sdo de fundamental importancia, uma vez que as variaveis
precisam ser tornadas estacionarias antes de prosseguir com a estimacdo. Com base na
sequéncia dos dados delineada na secdo de dados, 0 VAR deve ser estimado, seguindo a
decomposicgéo de Cholesky, tal como segue:

P P P
RLAG, = 1, + Z X9RLAG,_; + Z 'd_d PL_;+ Yy '9d_PLAG,_; + &1,
i=0 i=0 i=0
P p P
d_d_PL, = ic, + Z A9RLAG,; + Z A'd_d_PL_; + Z 994 PLAG, ; + e
i=0 i=0 i=0

P P P
d_PLAG, = ks + Z A9RLAG,_; + Z AB'd_d_PL,_; + Z %94 PLAG,_; + 3

=0 =0 =0

Onde p ¢é o niimero de defasagens, e “d_” indica uma diferenca. E importante notar que RLAG

deve ficar em primeiro lugar, uma vez que, na forma estrutural, ele ndo deve ter efeito
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contemporaneo sobre as outras variaveis, uma vez que, tal como apontado por Luther e Cohen
(2013), a literatura indica que politica monetaria tem efeito sobre varidveis reais apenas com
uma determinada defasagem. RLAG € também a varidvel que inicia a sequéncia de eventos
no modelo heuristico apresentado na se¢do de revisdo da literatura. Em seguida, neste mesmo
modelo, vem PL, 0os empréstimos para o setor imobiliario como proporc¢édo do crédito total, e
s0 na medida em que os projetos de investimento comegam por ser levados a cabo, percebe-

se uma alteracdo dos precos relativos (PLAG).

Uma vez que RLAG consiste na diferenca entre a taxa de juros sobre titulos de dez anos de
maturacdo e sobre titulos com trés meses de maturacdo, uma politica monetaria expansiva
levaria a um aumento em seu valor. Esse aumento, por sua vez, de acordo com a teoria, deveria
levar a um aumento nos empréstimos ao setor imobiliario como proporcéo do crédito total.
Ambos 0s aumentos, deveriam provocar uma maior diferenca entre os indices de preco de
imoveis e de bens de consumo (PLAG), que, por sua vez, apds outros mecanismos de cunho
microeconémico, levaria, com uma defasagem maior (devida precisamente a ocorréncia dessa

sequéncia de eventos), a uma queda em RLAG.

Considerou-se utilizar alguma medida da producé@o em setores de ordem inferior para incluir
este Ultimo elo nas relacdes de causalidade prevista pela ABCT, e finalizada no aumento da
taxa de juros. No entanto, o PIB, calculado trimestralmente, seria a variavel que mais se
aproximaria — devido a auséncia de dupla contagem nas contas nacionais — da concepcao
austriaca de producdo de bens de consumo final, sobretudo quando subtraida a formacéo bruta
de capital fixo. Proxies comuns para o PIB (como consumo de energia elétrica e alguma
espécie de imposto que varie junto com a renda) ndo servem ao propdsito de isolar as etapas

mais temporalmente proximas ao consumidor final.

Considerou-se também utilizar um indice de pregos ao consumidor final (CPI11) ou um outro
indice de pregos para trabalhadores assalariados (nomeado CPI12). O problema desta solugdo
foi que, no primeiro caso, encontrou-se evidéncia de que CPI1, d_PL e PLAG cointegram. J&
no segundo caso, observou-se autocorrelacdo nos residuos na estimacdo do VAR, além de
uma piora no estatistico do teste de normalidade desses residuos. Por esse motivo, preferiu-se
admitir que um aumento em PLAG teria um efeito retardado de queda sobre RLAG. Como 0
resultado da funcdo de impulso-resposta com esses indices de preco apresentou um resultado

favoravel a ABCT, optou-se por trazé-lo no apéndice.
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Antes de prosseguir com a estimacdo, € necessario realizar um teste de selecdo do nimero de
defasagens. Para tanto, sdo novamente utilizados os critérios de informacéo. De acordo tanto
com o critério de Akaike e o de Hannan-Quinn, o nimero mais apropriado é de duas
defasagens, enquanto que o critério bayesiano de Schwarz indica apenas uma. Optou-se por
seguir o valor indicado pelo maior nimero de testes. J& que sdo valores proximos, nao

aportaria muita informacéo adicional testar ambos.

Em posse dessas informagOes, pode-se estimar o VAR. Novamente, o recorte temporal
compreende o intervalo entre dezembro de 1996 e marco de 2010, 0 mesmo utilizado no teste
do nimero de defasagens. Inclui-se uma constante, uma vez que, mesmo ap6s haver aplicado
duas diferencas a PL e uma a PLAG, a varidvel RLAG, que ndo foi diferenciada nenhuma
vez, segue com uma média diferente de zero. Ademais, utilizou-se erros padrdes robustos na
estimacdo, como ja aludido na secdo de metodologia, com o propdésito de garantir a nao

ocorréncia de heterocedasticidade no modelo.

5.4 TESTES DE ADEQUACAO

Os testes de adequacéo sdo realizados para verificar o grau de congruéncia do VAR estimado.
O primeiro deles é o teste de autocorrelacdo, que testa a hipdtese nula de auséncia de
autocorrelacdo dos residuos, com base numa distribuicdo Rao F. O teste indica inexisténcia
de autocorrelacdo no numero de defasagens utilizado (duas), com um p-valor de 0,1294. O
problema se verifica, de maneira sistematica, apenas a partir de 8 defasagens —a um grau de

significancia de 5%.

O teste de normalidade, por outro lado, indicou a auséncia de normalidade nos residuos. Esse
é um problema comum em trabalhos empiricos, e costuma demandar muitas tentativas para
resolver. Na auséncia de tempo habil para resolvé-lo, optou-se por reportar o problema, e
deixar sua solugdo como uma sugestdo para o prosseguimento dos trabalhos no futuro,
deixando claro que, nesse aspecto, 0 modelo se apresenta como pouco congruente. Os testes
de heterocedasticidade ndo foram realizados, uma vez que o modelo foi estimado ja com erros

padréo robustos.
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5.5 ANALISE DE IMPULSO-RESPOSTA

Nesta se¢éo, parte-se para o principal resultado da estimagdo do VAR: a funcdo de impulso-
resposta. Como se observa na figura 8, d_d_PL responde positiva e significativamente a um
choque no residuo da regressdo de RLAG. Ap6s um més, esse choque em d_d_PL se desfaz.
Esse resultado é coerente com a teoria, j& que, como apresentado na se¢do 2.4, o choque na
economia real s6 se manteria mediante a manutencdo do expansionismo monetario.
Importante notar que, na estimacdo, hd duas diferencas em PL e auséncia de impacto

contemporaneo de RLAG sobre ela, o que dificulta a interpretacdo da longevidade do impacto.

Figura 8 — Funcdes de impulso-resposta
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Fonte: Elaboragdo propria.
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Ja um choque positivo em d_d_PL impacta d PLAG de maneira positiva e significativa em
t = 0, como previsto pela teoria. O ponto maximo desse impacto se da contemporaneamente
ao choque, dissipando-se de maneira mais lenta que no caso anterior. Importante notar que o
choque perde significAncia estatistica muito rapidamente. A interpretacdo da dimensdo
temporal da resposta, no entanto, € prejudicada, neste caso, pelo fato de PL estar tomada em

duas diferencas e PLAG, em uma.

E natural que, com base nos dois casos anteriores, PLAG responda positivamente a um choque
em RLAG com alguma defasagem. Esse choque ndo chega a se afastar do intervalo de
confianca de maneira relevante, de tornando mais significativo em t = 4. Importante notar
que a queda do impacto € muito mais lenta que nos casos anteriores. Presume-se que 0 motivo
é a constituicdo de uma bolha imobiliaria, captada nos dados, que elevou o preco dos imdveis

para muito além de seu valor fundamental.

O impacto de um choque unitario em d_PLAG sobre RLAG é também como previsto pela
teoria: negativo. Esse choque torna-se significativo mais ou menos a partir de t = 0. Tal como
previsto, ele atinge seu ponto minimo ap6s muitos periodos de defasagens, 0 que sugere um
processo mais ou menos longo de ajuste. Importante notar também que a dissipacdo do choque
se da de maneira muito mais lenta do que em todos 0s outros casos. A teoria austriaca, de fato,
prevé que a taxa de juros de mercado tenderia a um nivel mais elevado que o anterior em
decorréncia da destruicdo de riqueza na fase depressiva do ciclo, o que implicaria em um
menor estoque de capital apropriadamente empregado. Isso constitui, no entanto, especulacéo
com relacdo ao padréo de resposta observado.

Os dois graficos na porc¢édo inferior da figura 8 sdo previsiveis a luz do que foi analisado
anteriormente, com resultados pouco significativos e de pouco interesse tedrico. No geral, 0s
resultados da funcdo de impulso-resposta, obtida a partir do VAR estimado, se apresentam
como bastante favoraveis a concepgdo austriaca dos ciclos econémicos. As previsdes se
verificam em sinal, e as respostas sdo, na maioria dos casos significativas. Cabe, nesse

momento, no entanto, prosseguir a andlise com os testes de adequacao.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A Escola Austriaca é reconhecida por adotar uma postura muito rigidamente contréria a
formalizacdo matematica na teoria e a utilizacdo de andlise empirica para fortalecer ou
enfraquecer uma teoria, tendo preferéncia por um método dedutivo com base em axiomas bem
estabelecidos. Apesar disso, alguns estudos foram surgindo ao longo das dltimas décadas
numa tentativa de testar empiricamente as previsfes feitas pela teoria austriaca dos ciclos
econdmicos. Essas tentativas obtiveram graus variados de sucesso, mas a grande maioria ndo
isolou os elementos tipicos da teoria austriaca daqueles que poderiam se aplicar a outras

perspectivas tedricas.

Os motivos por tras dessa dificuldade sdo, basicamente, dois. O primeiro deles € a descri¢édo
do processo ciclico que implica em uma sequéncia de mecanismos de ajustes
microecondémicos que sdo acionados quando ocorre uma expansdo monetéria. Esse processo
implica em etapas que se sucedem no tempo e relagdes entre variaveis que podem parecer
confusas e contraditorias em diversos momentos. O segundo motivo de dificuldade ¢ a falta
de dados estatisticos que levem em consideracdo a concepcao particularmente austriaca de

estrutura produtiva, elemento central e distintivo da ABCT.

O presente trabalho procurou apresentar uma alternativa de teste, dialogando diretamente com
a literatura empirica existente na tradi¢do austriaca sobre a teoria dos ciclos econémicos. Essa
alternativa buscou particularizar a ABCT e suas previsdes, através de uma definicao especifica
de variaveis a serem testadas e de uma concepcao especifica de como enfrentar o problema de
inserir a estrutura produtiva no modelo de maneira efetiva. Acredita-se haver alcancado tal
objetivo de maneira satisfatoria, e de haver identificado os principais eixos de causalidade da
ABCT.

Os resultados obtidos foram favoraveis a teoria austriaca, com a funcao de impulso-resposta
trazendo evidéncias em favor as rela¢fes causais especificadas na teoria. Acredita-se também
haver alcancado um resultado mais significativo que aqueles alcangados na maioria dos
estudos anteriores analisados. O modelo apresentou problemas de adequacdo, mas, no geral,
aparenta ser um avanco na direcdo correta, na direcdo de uma concepgéo apropriada de como,
com base nos dados estatisticos disponiveis, testar especificamente a visdo austriaca do

processo ciclico.
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Algumas sugestdes podem ser feitas para trabalhos futuros com base nos resultados do
presente trabalho. A primeira seria a de encontrar uma variavel que represente os setores de
ordem superior que seja pelo menos 1(1), uma vez que dificilmente poderia ser uma 1(0). A
segunda seria a de fechar o modelo com o ultimo elo de causalidade aqui sugerido, qual seja,
aquele que indica a reversao do ciclo via aumento dos precos de bens de consumo final. Para
tanto, seria necessario encontrar uma variavel, de producao ou de pregos dos setores de ordem
inferior, que ndo apresente os problemas aqui apresentados. Por fim, sugere-se a corre¢do dos

problemas do modelo, a fim de d&-lo maior congruéncia.
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Figura 8 — Correlogramas

APENDICE

50

RLAG

FAC para RLAG

L T T T T
+-1,96/T40,5 ——
| L1
I I |
oF L N NN NU RN DEN NN RN RN NN REN NN NN RN RN NN ) L Ir——— - »
0s
1 . . . . .
0 5 10 15 20 25
defasagem
FACP para RLAG
1 T T T
+- 1,96/T"0,5
0s
or g " - = = g w s e W - - - S m m wm W W
1
s b
a1 I . I . .
0 B 10 15 20 25
defasagem
FAC para PL
L T T
RERoN
N | | | | | | | | |
0 L L e e L )
-0,5

H 10 15 20 25

defasagem

FACP para PL

T T T
+- 1,96/T0,5

I L I L I
s 10 15 20 25

defasagem

FFRLAG

FAC para FFRLAG

1 T T T T
+-1,96/T~0,5 ——
|||||||||||||||II
oF LI T IS I I R R R N R N IS IR R N R PR N R
05
1 . L . L .
o B 10 15 20 25
defasagem
FACP para FFRLAG
1 T T T
+- 1,96/T70,5
S
of P P N - - == - -
| B
0s b
1 L I L .
0 10 15 20 25
defasagem
FAC para PLAG
1 T
-1,96/T0,5
o L LR O N O IS N e LIS e
0,5 b
a1 . L . . .
0 s 10 15 20 25
defasagem
FACP para PLAG
1 T T T
+-1,96/T0,5 ——
05+
o PR e e e
0,5 -
1 L . . .
0 10 15 20 25
defasagem

Fonte: Elaboragdo propria.

Figura 9 — FuncGes de impulso-resposta de d_CPI1
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