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Resumo: O objetivo desse trabalho é analisar como a Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos
explica os efeitos das mudancas na oferta de moeda pelo Banco Central sobre a estrutura
intertemporal de producdo da economia brasileira entre os anos de 2004 e 2019. A Teoria Austriaca
dos Ciclos Econdmicos € a teoria do boom insustentével. A expansao artificial da moeda e do crédito
conduzida pelo banco central distorce as taxas de juros e estimula a ma alocacédo intertemporal de
capital, promovendo assim uma expansdo artificial da economia. Sendo a autoridade monetéria
forcada a restringir a politica monetaria devido a pressao inflacionaria causada pela restricdo geral de
recursos, revela-se o processo de ma alocacgdo de capital. Foi utilizado modelagem econométrica para
auxiliar nos resultados, especificamente o teste de ndo-causalidade de Granger sugerido por Toda e
Yamamoto (1995). Os resultados encontrados apoiam a teoria dos ciclos econémicos de Mises e
Hayek. De acordo com os dados, existem evidéncias que a manipulacao da oferta de moeda e crédito
afeta diretamente a estrutura de producdo da economia, além da producdo industrial agregada, do
produto interno bruto e do nivel de utilizacdo da capacidade instalada.
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Abstract: The aim of this study is to analyze how the Austrian Theory of Economic Cycles explains
the effects of changes in the money supply by the Central Bank on the intertemporal structure of
production of the Brazil's economy between the years 2004 and 2019. The Austrian Theory of Cycles
Economic is the theory of the unsustainable boom. The artificial expansion of currency and credit
conducted by the central bank distorts interest rates and stimulates the intertemporal misallocation of
capital, thereby creating artificial expansion. As the monetary authority is forced to restrict monetary
policy due to the inflationary pressure caused by the general restriction of resources, the capital
misallocation is revealed. Econometric modeling was used to aid the results, specifically the Toda-
Yamamoto (1995) approach for testing Granger causality. The results found support the theory of
economic cycles by Mises and Hayek. According to the data, there is evidence that the manipulation
of the money and credit supply directly affects the production structure of the economy, in addition
to aggregate industrial production, gross domestic product and the level of utilization of installed
capacity.
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1 Introducéo

O fenébmeno do ciclo econdmico é definido como uma expansdo generalizada da economia
em certo momento, seguida de uma repentina recessdo (ou depressdo) em outro. Isso sintetiza o
proprio conceito de macroeconomia, 0 ramo da ciéncia econdmica que trata da expansdo e da
contracdo da economia em geral (KRUGMAN e WELLS, 2018) e qualifica o ciclo como tema de
fundamental importancia para a Ciéncia Econdmica, que nas palavras de Mises (2017, p. 181) “[é] o
fenomeno mais interessante do sistema capitalista”.

Sob a perspectiva da Teoria Austriaca dos Ciclos Econémicos (TACE) formulada por Ludwig
von Mises e desenvolvida posteriormente por Friedrich Hayek, entre outros, o ciclo é um fenbmeno
de natureza exdgena a economia de mercado. As fases recorrentes de expansao (boom) e declinio
econémico (bust) sdo causadas fundamentalmente por uma prévia expanséo artificial da oferta de
moeda e crédito comandada pelo banco central (SOTO, 2012).

Os empreendedores sdo iludidos a reorganizar a estrutura de producao da economia devido a
reducdo artificial de taxas de juros provocada pela expansao do crédito sem lastro em poupanga real,
investindo recursos na execucdo de projetos mais orientados para o futuro que, mais cedo ou mais
tarde, se mostram errdneos e insustentaveis, gerando prejuizos, desperdicio de recursos escassos e
maior desemprego (THORNTON, 2018).

Rothbard (2012, p. 49) pontua que o verdadeiro problema dos ciclos econdmicos € “o
problema do boom geral e depressdao”. E Machlup (1974) resume o aspecto central da TACE ao
expressar que os ciclos sao causados por perturba¢des monetarias, mas sdo constituidos por distor¢des
reais na estrutura de producédo da economia.

Maia, Steinreich e Albuquerque (2019) enfatizam que a economia brasileira tem
historicamente apresentado dificuldades de sustentar um crescimento de longo prazo. Essa tipica
tendéncia da economia do Brasil resultou na expressdo metaforica do “voo de galinha”, que ilustra a
alternancia de breves periodos de crescimento, as vezes acentuados, e fases de estagnacdo e/ou
contracdo econémica relativamente fortes.

A forte crise econbmica entre os anos de 2014 e 2016 e o baixo crescimento observado a partir
de 2017 evidencia a importancia da compreenséao do recorrente fendmeno do ciclo econdmico, o qual
é um fendbmeno danoso devido a sua capacidade de solapar toda a riqueza e prosperidade material
alcancada por uma sociedade em periodos anteriores. Considerando a média anual de crescimento do
PIB brasileiro de 0,7% entre os anos de 2011 e 2019, pode-se estimar que a década de 2011 a 2020
sera a pior da histdria do pais relativamente ao crescimento do PIB, superando a taxa de crescimento
registrada na década de 1980, entdo de 1,6%.

Diante dessa breve contextualizacdo, o objetivo do presente artigo é analisar como a TACE
explica os efeitos das mudancas na oferta de moeda comandada pelo Banco Central sobre a estrutura
intertemporal de producdo da economia brasileira entre os anos de 2004 e 2019. Para balizar o estudo
definiu-se como hip6tese de que a analise empirica se refere aos efeitos diretos da politica monetéaria
comandada pelo BACEN sobre as razdes da producdo industrial setorial, producdo industrial
agregada, produto interno bruto e o nivel de utilizacdo da capacidade industrial instalada.

Para tanto, utilizou-se o teste de ndo-causalidade de Granger proposto por Toda e Yamamoto
(1995). Os dados utilizados foram referentes ao periodo compreendido entre o primeiro trimestre de
2004 ao segundo de trimestre de 2019 e foram coletados no banco de dados do Banco Central do
Brasil (BACEN) e do Instituo Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

2. A Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos
A Teoria Austriaca dos Ciclos Econémicos € a teoria do boom insustentavel (GARRISON,

2015), posto que a recessao é a consequéncia inevitavel da prévia expansdo econémica artificial. O
seu aparato tedrico foi inicialmente desenvolvido por von Mises, a partir das contribui¢des da Escola



Monetaria Inglesa, do conceito de taxa natural de juros introduzido por Knut Wicksell e da Teoria
Austriaca do Capital formulada por Carl Menger e aperfeicoada por Bohm-Bawek. Posteriormente,
a teoria foi refinada por Friedrich Hayek (2008), ao agregar os efeitos da manipulagéo dos juros sobre
0 processo de alocacao intertemporal de recursos entre os diversos estagios produtivos.

O fendmeno do ciclo econdémico tem origem na fase de prosperidade artificial causada t&o
somente pela manipulacéo da oferta de moeda comandada pelo banco central sob o sistema bancario
de reservas fracionarias, que permite a concessdo de empréstimos de forma inflacionada pelo setor
bancario, pressionando as taxas de juros do mercado de crédito para niveis abaixo do seu valor de
livre mercado, a taxa natural de juros (SOTO, 2012).

A taxa de juros funciona como um mecanismo transmissor de informacdes para poupadores e
empreendedores em uma economia de mercado, coordenando o processo de alocagdo intertemporal
de recursos. A manipulacdo monetaria praticada pelo banco central culmina na distorcdo da taxa de
juros, emitindo sinais enganadores aos participantes no mercado. Em resumo, falsifica-se o sistema
de precos livres que orienta o calculo econémico empreendedorial (MISES, 2010).

A medida que a taxa de juros cai o retorno sobre o capital tende a aumentar de modo geral,
mas os projetos de prazo relativamente mais longo, como producao de matérias-primas industriais,
fabricacdo de maquinas e equipamentos e/ou construcao de plantas industriais que, em regra, Sao mais
sensiveis as variacdes nos juros, se tornam relativamente mais lucrativos do que os projetos de curto
prazo, voltados a fabricacdo de bens de consumo (ver Figura 1) (ROTHBARD, 1996 e 2009).

Figura 1 — Efeito da reducgéo das taxas de juros sobre a estrutura de producéo
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Fonte: Elaborado pelos autores, com base em Sechrest (2006).

A expansao monetaria, segundo Garrison (1989, p. 11), “altera os termos de troca entre bens
presentes e bens futuros”. Os empresarios sao incentivados a financiar métodos de producdo mais
indiretos (roundaboutness) e intensivos em capital, fazendo com que a estrutura produtiva da
economia seja, na pratica, alongada com a adicdo de novos estagios mais distantes dos bens de
consumo final (ROTHBARD, 2009; THORTON, 2018).

O fluxo de recursos disponiveis para a execucdo de novos projetos industriais provoca o
aumento dos precos (relativos) de bens de capital especificos durante o inicio do boom econémico. A
taxa de juros mais baixa também desencadeia um processo de transferéncia de recursos adicionais de
segmentos de producdo relativamente mais proximos do consumidor final para estagios mais
préximos do inicio da estrutura produtiva da economia (ROTHBARD, 2012).

A disputa crescente por insumos de producgéo e por méo de obra tende a acarretar a elevagao
dos custos de varios materiais utilizados no processo produtivo, assim como, dos salarios dos
trabalhadores e dos rendimentos adicionais de capitalistas e empresarios durante o ciclo expansionista
(MISES, 2010). Cresce os investimentos e a especulacdo de forma generalizada no setor de
construcao e no mercado de agdes (SOTO, 2012).



Contudo, a medida que o crédito barato se espalha por toda a economia, as preferéncias
intertemporais do publico — a relagcdo entre consumo e poupanca — tendem a permanecer constantes
ou até aumentar, o que estimula os gastos das familias em uma propor¢do maior de suas rendas e
impulsiona a demanda por bens e servicos (sobreconsumo) (MISES, 2010).

A demanda mais intensa por bens materiais e de consumo acontece no instante em que 0s
novos projetos nao foram finalizados e, portanto, ndo estdo em condicBes de produzir bens de capital
complementares e bens de consumo final. O fluxo de investimentos financiado pela expansdo do
crédito ndo é compensado por uma abstencdo no consumo presente, como ocorreria no caso de um
aumento prévio na poupanca das familias. O crédito bancério adicional sinaliza equivocadamente um
aumento na oferta de poupanca voluntaria real, fendmeno conhecido como “poupanca forcada”
(MISES, 2010).

A autoridade monetaria pode utilizar de estimulos monetarios adicionais para manter a
economia aquecida por um longo intervalo de tempo, mas todo boom artificial vai terminar,
inevitavelmente. Em algum momento, o banco central é forcado a restringir sua politica monetaria
devido a escassez de recursos e o surgimento de uma tendéncia de alta geral nos pregos. 1sso leva a
uma tendéncia de aumento nas taxas de juros da economia (ROTHBARD, 2012).

Nesse instante, toda a classe empresarial percebe que esta excessivamente otimista em relacao
as perspectivas futuras de seus negdcios e comecam a reavalid-los. A economia encontra-se em uma
trajetdria de crescimento inconsistente com a realidade econdmica subjacente e muitos investimentos
em fase de execucdo revelam-se insustentaveis, especialmente os projetos realizados em segmentos
industriais intensivos em tempo e capital. Tdo logo cesse a expansdo de crédito, o aglomerado de
erros empresariais cometidos comeca a ser evidenciado (ROTHBARD, 1996; MISES, 2010).

A fase expansiva é na realidade um periodo temporario de prosperidade iluséria porque nao
estd assentada em poupanca genuina. A inflacdo crediticia bancéria engendra uma expansao mais
intensa em alguns segmentos e atividades empresariais, desorganizando a estrutura intertemporal de
producdo. A desarmonia entre as decisfes de investimento e os padrGes de consumo da sociedade
leva a economia para a recessao, resultando no fendmeno do ciclo econémico.

A ma alocacdo de recursos produtivos disponiveis (malinvestments) é o elemento central do
boom insustentavel na teoria do ciclo de Mises e Hayek, diferenciando-a de todas as teorias que tratam
o capital como um agregado homogéneo. Malinvestments ndo € um suposto excesso de investimentos
(ou sobreinvestimento), mas sim a manifestacdo concreta da caréncia de consumidores empresariais
por bens de capital associados aos projetos em execu¢do* (ROTHBARD, 2012).

A liquidacdo a realocacdo dos fatores de producdo € uma condicdo necessaria para a
recuperacdo econémica, mas ndo sdo processos instantaneos devido a heterogeneidade do capital®.
Com efeito, recursos econdmicos (Uteis e complementares) sdo mantidos ociosos enquanto 0S
empresarios realizam os ajustes necessarios em seus processos produtivos, com o objetivo de atender
as novas condicdes de mercado (CALLAHAN e GARRISON, 2003).

A fase de depressao (ou recessao) subsequente ao boom artificial é necessaria para corrigir as
distorcBes no sistema de pregos e expurgar a ma alocacao de capital realizada em projetos errdneos e
ndo lucrativos. Dessa forma, restabelece-se a relagdo de harmonia entre as atividades produtivas, de
um lado, e a oferta de fatores de producdo, as preferéncias temporais dos consumidores e a taxa
natural de juros, de outro lado, ocasionando o0 uso mais eficiente dos recursos disponiveis
(ROTHBARD, 1996, 2012).

4 Conforme Carilli e Dempster (2008, p. 276) pontuam, "essa distinta proposicéo ¢é a condicdo sine qua non da narrativa
da Teoria Austriaca do Ciclo Econémico, distinguindo-a de outras teorias concorrentes” (tradugéo nossa).

5 Uma das caracteristicas que diferencia a teoria do capital Austriaca das teorias econdmicas predominantes é tratar os
bens de capital como um estoque heterogéneo, tais como plantas industriais, veiculos, ferramentas, maquinas e
equipamentos, entre outros componentes intermediarios utilizados em qualquer processo produtivo ao longo do tempo,
em vez de um estoque ou agregado homogéneo (HAYEK, 2008).



A Figura 2 apresenta o esquema conceitual do ciclo econémico segundo a teoria Austriaca.
Figura 2 — Esquema conceitual do ciclo econdmico segundo a teoria Austriaca
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Fonte: Elaborado pelos autores, com base em Soto (2012, pp. 426-428).

O ciclo econdmico sob a perspectiva da Escola Austriaca pode ser assim resumido:

(1) O banco central utiliza a politica monetéaria para reduzir artificialmente a taxa de juros de
mercado abaixo do nivel da taxa natural de juros. (2) Em seguida, o setor bancério sob o sistema de
reservas fraciondrias expande a oferta de crédito artificialmente barato. (3) Nota-se que a manipulagéo
das taxas de juros envia falsos sinais aos agentes econémicos, distorcendo o sistema de célculo de
lucros e perdas. (4) Os investimentos e contratagdes crescem, especialmente nas industrias mais
intensivas em capital e de prazo relativamente mais extenso. Contudo, a fase de expansao econémica
ndo esta apoiada em poupanca real, mas sim na expansao artificial do crédito. (5) O processo de
expansao econdmica é caracterizado também por bolhas especulativas na bolsa de valores e no
mercado imobiliario. (6) Em algum momento, a pressdo inflacionaria induz o banco central a
aumentar as taxas de juros. (7) A méa alocacdo de capital (malinvestments) é revelada, refletindo a
descoordenacdo temporal entre a estrutura produtiva e as preferéncias dos consumidores. 1sso
significa que a expansdo econémica nao foi respaldada por poupanca genuina, mas pela expansdo
artificial do crédito. (8) A fase de recessdo ou crise econdmica tem inicio. A liquidacdo de
investimentos erréneos e a realocacgdo de fatores de producdo sdo processos necessarios e que levam
tempo para rearranjar a estrutura de producdo da economia®.

4 Metodologia

Nas Ultimas décadas um numero crescente de trabalhos aplicados com base em técnicas
estatisticas e econométricas foram realizados para examinar os padrdes sugeridos pela TACE, como
os trabalhos de Keeler (2001), Mulligan (2002 e 2006), Carilli e Dempster (2008), Neira, Bagus e
Ania (2013) e Maia, Steinreich, Albuquerque (2019). Assim, realizou-se o teste de ndo-causalidade
de Granger sugerido por Toda e Yamamoto (1995) para a analise deste estudo.

As séries temporais foram coletadas em bases de dados de fontes secundérias, compreendendo
o periodo de janeiro de 2004 a junho de 2019. Essas séries foram deflacionadas pelo indice de pregos
ao consumidor Amplo — Itens livres, considerando o més de dezembro de 2003 como base. As séries
que envolvem um ndmero-indice também foram convertidas para o periodo base em dezembro de
2003 e valor base igual a 100. A funcédo logaritmica de base neperiana foi adotada para todas as
variaveis e as series temporais referem-se aos valores relativos aos meses de marco, junho, setembro

& A variagdo de precos se refere sempre a mudancas relativas (ndo a pregos nominais nem a magnitudes absolutas). Os
precos de bens de producdo tendem a crescer relativamente mais na fase de expanséo do ciclo, enquanto os precos ao
consumidor tendem a crescer mais na fase de recessdo. Em relacdo aos salarios, lucros contabeis e outros rendimentos,
estes tendem a crescer na fase do boom e retrair na fase de declinio da economia (SOTO, 2012, p. 428).



e dezembro, cujas séries de dados originais foram disponibilizadas na sua forma dessazonalizada.
Todos os testes e estimagOes foram realizadas no software econométrico Eviews.

As variaveis foram escolhidas com base na literatura, particularmente, de Keller (2001),
Mulligan (2006), Carilli e Dempster (2008), Neita, Bagus e Aria (2013). Abaixo segue a
caracterizacdo das variaveis e detalhamento no Quadro 1:

0] Oferta de moeda: essa variavel desempenha um papel central na analise dos ciclos
econdmicos do ponto de vista da Escola Austriaca. Em resumo, o que engendra um boom
insustentavel é a injecdo adicional de moeda fiduciaria e crédito na economia. Os meios de pagamento
no conceito meios de pagamento restrito M1 foi utilizado como proxy para a oferta de moeda. As
informacdes sdo provenientes de dados oficiais oriundos do BACEN e a variavel é usualmente
denotada daqui em diante de MOEDA,;

(1) Producdo industrial setorial e agregada: a classificacdo da producdo industrial
brasileira tem por objetivo categoriza-las sob a perspectiva da estrutura intertemporal de capital
Austriaca ilustrada por Hayek (2008) e Garrison (2015), cujo conceito também é conhecido como
tridngulo hayekiano. No presente artigo, os indices de producéo setorial mais distantes dos bens de
consumo (ordem mais elevada) e, portanto, mais intensivos em tempo e capital, sdo representados
pelos setores de extracdo mineracdo (ILEM), bens de capital (11BC) e bens de consumo duraveis
(11BD). A industria de transformacédo (12I1T) e a producdo industrial de bens intermediarios (12BI)
sdo classificados como setores intermediarios da estrutura de capital da economia. Os segmentos mais
proximos do consumidor final (ordem mais baixa) e, portanto, menos intensivos em tempo e capital,
sdo representados pelo indice de producgéo de bens de consumo semi e ndo-duraveis (I3BN). Por fim,
a produco industrial agregada (INDUSTRIA) é representada pelo indice de producio fisica geral da
indstria brasileira (I1PG). As séries sdo provenientes de dados oficiais oriundos do IBGE.

(1) Produto interno bruto: é uma medida dos bens e servigos finais produzidos em um
determinado intervalo de tempo em uma dada regido. O Indice de Atividade Econdmica do Banco
Central é adotado para complementar a analise relacionada aos efeitos da expansdo monetaria sobre
a estrutura de producdo da economia brasileira. As informacgdes sdo provenientes de dados oficiais
oriundos do BACEN e a varidvel € usualmente denotada, daqui em diante, como PRODUTO ou PIB;

(IV)  Nivel de utilizacdo da capacidade produtiva: é adotada para complementar a analise
relacionada aos efeitos da expansdo monetaria sobre a estrutura de producéo da economia brasileira,
tal como o PIB. A série de dados oficial é disponibilizada pela FGV e a varidvel é usualmente

denotada, daqui em diante, como CAPACIDADE ou UCAP.
Quadro 1 — Definico das séries temporais

Variavel Série e Fonte Descricdo e Fonte
MOEDA Meios de pagamento amplo M1. Em Reais, trimestral, logaritmizada e com ajuste sazonal
(saldo em final de periodo). De 2004 a 2019t2. BACEN.
INDUSTRIA Industria geral (11PG). Indices trimestrais com ajuste sazonal. Valores referentes
Bens de capital (11BC). aos meses de mar¢o, junho, setembro e dezembro. De 2004
Bens de consumo duraveis (I11BD). | a 2019t2 (dez de 2003 = 100). IBGE.
Extrativa mineral (11EX).
Industria de transformacéo (121T).
Bens intermediarios (12BI).
Bens de consumo semi e ndo-
durdveis (13BN).
PRODUTO indice de atividade econdmica do | indice trimestral com ajuste sazonal. VValores referentes aos
(PIB) Banco Central (IBC-Br). meses de marco, junho, setembro e dezembro. De 2004 a
2019t2. BACEN.
CAPACIDADE | Utilizacdo da capacidade industrial | indice trimestral ndo ajustado sazonalmente. Valores
(UCAP) instalada. referentes aos meses de marco, junho, setembro e
dezembro. De 2004 a 2019t2. FGV.
indice de precos | Indice de precos ao consumidor - | Indice aplicado para deflacionar a série M1 (igual a 100 em
(IPCA) Amplo — Itens livres. dezembro/quarto trimestre de 2003). BACEN.

Fonte: Elaborado pelos autores.




4.1 Propriedade das séries temporais
4.1.1 Estacionariedade e Raiz Unitéaria

Um processo estocastico consiste em um conjunto de variaveis aleatorias discretas, Vi,
independentes e uniformemente ordenadas no tempo. (MADDALA e KIM, 2007). Esse processo
estocastico, yi, é fracamente estacionario se as suas propriedades estatisticas média, variancia e
covariancia sdo invariantes no decorrer do tempo (BUENO, 2011), conforme segue:

Media: E(y,) = p, = p

Variancia: Var(y,) = E(y,-p)’ = o7 = 6>

Covariancia: Cov(y,y,;) = EL(Y, -1y -1 )] = ;)
onde, p, 6, e y; séo todos constantes. A notacdo também implica que a média, variancia e covariancia
sdo nimeros finitos (u, 62, e y; < ).

A maioria das séries econbémicas, no entanto, sdo ndo-estaciondrias. Elas podem exibir
tendéncias, ciclos e/ou sazonalidade, entre outros componentes irregulares. Se uma série temporal é
ndo-estacionaria, entdo as inferéncias estatisticas obtidas sobre os parametros estimados séo
consideradas espurias (BUENO, 2011).

Para tanto, os testes estatisticos de raiz unitaria sao ferramentas Gteis para identificar a ordem
de integracdo I(d) de cada uma das séries temporais que compdem um modelo econométrico e definir
a ordem maxima de integracdo (dmax) do sistema.

Neste estudo foram empregados trés testes convencionais de raiz unitaria, nomeadamente
Dickey-Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP) e Kwiatkowski, Phillips, Schmidt and Shin
(KPSS). Enquanto o teste de Canova-Hansen (CH) é um procedimento complementar utilizado para
testar a presenca de raizes unitarias sazonais (MADDALA e KIM, 2007).

Os testes ADF e PP avaliam a hipdtese nula de presenca de raiz unitaria e, portanto, diz-se
que a série é ndo-estacionaria. Para os testes KPSS e CH, a hipétese nula indica que a série temporal
é estacionaria em torno de uma tendéncia (sazonalidade) deterministica, restando a hipo6tese de
existéncia de raiz unitaria (sazonal) para a hipétese alternativa (MADDALA e KIM, 2007).

4.1.2 Modelo vetorial autorregressivo bivariado

Desde o artigo seminal de Sims (1980), a abordagem VAR se estabeleceu como um método
amplamente utilizado na literatura empirica macroecondmica.

Em um modelo VAR bivariado de ordem (p) irrestrito, as séries temporais estocasticas X: € Yt
podem ser mutuamente influenciadas pelos valores defasados de uma variavel pela outra, como pelos
seus préprios valores defasados (BUENO, 2011), conforme segue:
thjxgtu (1)
+ djyt_j + vy, 2)

Y= Oty Fo oy Fbxg
toxyg Tdiy, *

em que, assume-se que (1) x: e yt Sdo estacionarios; (2) u: e vt sdo perturbacdes aleatorias (ruido
branco gaussiano) com desvio padrdo de oy e oy, respectivamente; e (3) u: e vt Sao perturbagdes
aleatorias ndo correlacionadas entre si (BUENO, 2011).

A estimacdo de um modelo VAR bivariado irrestrito requer a selecdo do numero 6timo de
defasagem para as duas variaveis enddgenas do modelo. Bueno (2011) sugere a utilizacdo de alguns
critérios de informacdo difundidos na literatura econométrica, nomeadamente as estatisticas de
Akaike (AIC), Bayesiano de Schwarz (BIC) e Hannan-Quinn (HQC).

Uma regra pratica amplamente utilizada é a selecdo da duracéo da defasagem méxima (p) com
base no menor valor da estatistica de teste de acordo com critérios de informacdo (AIC, BIC e HQ),
em gue a ordem de especificacdo escolhida tende a minimizar a perda de informac6es do modelo e
refletir uma descri¢do adequada dos dados (BUENO, 2011).



Para garantir a robustez das estatisticas de teste, os modelos foram avaliados com até oito
defasagens. Se o nimero de defasagens inicialmente escolhido para a especificacdo do modelo indicar
a presenca de autocorrelacdo serial dos residuos, seu numero é elevado até que nenhuma correlacdo
seja encontrada; ou, entdo, um segundo critério de informacao ¢ escolhido para fornecer o nimero de
defasagens do modelo VAR.

4.1.3 Causalidade de Granger

O conceito de causalidade no sentido original de Granger (1969) consiste em uma relagédo de
precedéncia ou antecedéncia temporal entre (duas) séries temporais, dado que um evento posterior
ndo pode ser a causa de um evento anterior.

No contexto especifico de um modelo VAR com duas variaveis X: e y, diz-se que a variavel
Xt causa no sentido de Granger a variavel y, se 0s valores defasados de x: ajudam a prever os valores
futuros de y: para algum horizonte de tempo, e vice-versa (BUENO, 2011).

Apos a estimagdo de um modelo VAR bivariado, sdo testadas quatro hipoteses referentes a
existéncia de (ou auséncia de) causalidade no sentido de Granger entre as varidveis, conforme segue:

1. Causalidade unidirecional de x para y: os valores defasados de x; ajudam a explicar o
atual valor de yt (H1: x — y);

2. Causalidade unidirecional de y para x: os valores defasados de y: ajudam a explicar o
atual valor de x; (H2: y — x);

3. Causalidade bidirecional: quando os valores defasados de x: ajudam a explicar o valor
corrente de y, e 0s valores defasados de y: ajudam a explicar o valor corrente de x: (Hs: x <> y);

4. Relacdo de independéncia: tanto os valores defasados de x: ndo ajudam a explicar o
valor corrente de y;, quanto os valores defasados de y: ndo ajudam a explicar o valor corrente de xt
(Ha: x Ly).

Ja a abordagem do teste de ndo-causalidade proposta por Toda e Yamamoto (1995)7 consiste
na aplicacdo de um teste de Wald modificado para investigar se os parametros de um modelo VAR
aumento (p + dmax) S0 estatisticamente significativos, em que (p) € o nimero de defasagens 6timo
do sistema e (dmax) € a maior ordem de integracao das varidveis individuais que compdem o sistema.

O modelo VAR pode ser estimado com as varidveis em nivel, independentemente se as
varidveis ttm a mesma ordem de integracdo ou se elas sdo cointegradas. O teste de T-Y assegura a
distribuicdo assintética com (p) graus de liberdade da estatistica do teste de Wald sobre os parametros
do modelo®. Portanto, essa abordagem € robusta em relagdo a ordem de integracdo das variaveis que
integram o sistema, além de ndo exigir a implementacdo de um pré-teste de cointegracéo.

Considere o0 seguinte modelo VAR bivariado de ordem (p + dmax) irrestrito®:

Y= 0 toqy, Fot oy et Oy g F biXep ot bpXep oot bpaXipa TRy 3)

X =Co+ € X Tt €pXpp ot CpgXipg T dlyt_1 +..+ dpyt_p +..+ dp‘dyt—p—d + vy, @)

As hipdteses nulas do teste de T-Y podem ser expressas da seguinte forma:
Ho: x  » y,
HO: yt iad Xt’

onde, o simbolo » significa “ndo Granger-causa”.

" Usualmente denotado, daqui em diante, de Teste de T-Y ou Teste de ndo-causalidade de T-Y.

8 Tem uma distribuicdo qui-quadrado. Nesta perspectiva, Toda e Yamamoto (1995) pontuam que no teste convencional
de ndo-causalidade de Granger, a estatistica do teste de Wald néo segue uma distribui¢do qui-quadrado assintética padrdo
sob a hipétese nula. Portanto, a inferéncia estatistica sobre os parametros do modelo pode néo ser valida.

® Para uma apresentacdo formal da metodologia da versdo modificada do teste ndo-causalidade de Granger e suas
derivacOes, ver artigo seminal de Toda e Yamamoto (1995).



O Quadro 2 apresenta as equagdes gerais dos modelos VAR bivariados e a hipoteses nula do

teste de T-Y referente as hipoteses de pesquisa do presente estudo.
Quadro 2 — Equacdes gerais do modelo VAR bivariado e as hipdteses nulas do teste de T-Y
moeda; = a, + a,iipg | +...+ (;Lpiipgt_p +...+ ozp_diipgt_p_d +bymoeda,; +...+ b,moeda, +...+ b, qmoeda, ;.4 + 1,

iipg, =co t+c¢ymoeda; +...+ c,moeda, +...+ ¢ qmoeda,, 4 +dlipg | +...+ dpiipgt_p +...+ dp_diipgt_p_d + vy,
Hy: Amoeda + Aiipg
Hy: Aiipg - Amoeda
Nota: iipg ou raz8es industriais, ou produto interno bruto ou capacidade instalada.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A respeito da equacdo geral do modelo, ao observar a variavel independente sobre a variavel
dependente infere-se que as mudancas na oferta de moeda comandada pelo banco central causam as
mudancas na atividade econdmica. Mais especificamente, um aumento na oferta de moeda estimula
artificialmente a realizacdo de investimentos mais intensivos em tempo e capital, que reflete em um
aumento da producdo industrial agregada, assim como, um aumento do produto interno bruto e do
nivel de utilizacdo da capacidade instalada. Em contrapartida, uma restricdo na taxa de expansao ou
uma reducdo na oferta moeda evidenciam o processo de mé alocacdo de capital — malinvestment —
realizado anteriormente, que reflete em uma queda da producdo industrial agregada, do produto
interno bruto, além da reducédo do nivel de utilizagdo da capacidade instalada.

A implementacdo do teste de T-Y requer a realizacdo de uma sequéncia de etapas béasicas, que
podem ser resumidas da seguinte forma:

1. Testar cada uma das séries temporais e determinar a sua ordem de integracéo (d);

2. Definir a ordem maxima (dmax) de integracéo do sistema;

3. Construir um modelo VAR com as variaveis em nivel, independentemente da ordem
de integrag&o das variaveis relacionadas;

4. Selecionar o nimero étimo de defasagens (p) do modelo VAR,;

5. Verificar se 0 modelo VAR (p + dmax) esta especificado de forma correta, avaliando a
presenca ou ndo de autocorrelacdo serial dos residuos;

6. Se necessario, aumentar 0 nimero de defasagens do modelo até que o problema de
autocorrelacao seja resolvido;

7. Adicionar (p) defasagens para cada uma das variaveis das equacfes do modelo VAR;

8. Aplicar o teste de Wald modificado para a hipdtese nula de causalidade de Granger
que os primeiros coeficientes (p) de X na equagdo y sao iguais a zero, e vice-versa para a equagao X;

Q. Rejeitar a hipotese nula para qualquer p-valor abaixo de 0,10 (ou qualquer valor critico

selecionado) implica em rejeitar a auséncia causalidade de Granger;

10.  Realizar os testes de diagndsticos de heterocedasticidade e estabilidade do modelo;

11.  Se a as duas varidveis do modelo tiverem a mesma ordem de integracdo, pode-se
implementar um teste de cointegracdo, por exemplo, o teste de Johansen (1988) para identificar se a
combinacéo linear das duas séries temporais € um processo estacionario ou integrado de ordem 1(0),
embora individualmente sejam processos integrados de ordem 1(1). Na pratica, a relacdo de
cointegracdo implica na existéncia de uma tendéncia estocastica comum e no equilibrio de longo
prazo entre as variaveis, corroborando os resultados obtidos pelo teste de T-Y (1995)%.

5 Apresentacao e discussao dos resultados

No Quadro 3 séo apresentados os resultados dos testes de raiz unitéria das variaveis analisadas.
Os resultados indicam que as séries sdo integradas de ordem um I(1), exceto a razdo 11BD/I2IT, que

10 O teste de cointegracdo é implementado a fim de obter uma confirmagéo cruzada dos resultados obtidos por meio do
teste de T-Y. Ver artigo seminal de Johansen (1988) para uma apresentacdo da metodologia do teste e suas derivagoes.



é integrada de ordem zero 1(0) e a série utilizacdo da capacidade instalada, que apresenta raiz unitaria

sazonal na frequéncia de quatros trimestres por ciclo.
Quadro 3 — Resultados dos testes de raiz unitaria

Variavel Em nivel/ diferenca Teste de raiz unitaria Ordem qe
ADF PP KPSS Integracao
Em nivel ¢ 293" 288 0’54::*
v ot | L | i ] 0z o
12 diferenga ¢ aLivi 180 049
c t -8,46 -8,43 0,10
Em nivel ¢ 2,42 2,37 0.20
11BC/I2BI .1 2,38 2,30 0,20 (1)
12 diferenga ¢ 10,76 1089 026
c t -10,74 -10,82 0,46
Em nivel c -2,52 -2,49 0,20™
11BC/2IT ¢t 2,49 241 0.20 (L)@
12 diferenca c -10,42*** -10,68*** 0,50***
c t -10,38 -11,13 0,50
Emnvel s e ot
C, <, -2, )
O e o |90 [ 000 [ 09 '“’
c, t -9,84 -10,03 0,19
Em nivel ¢ _4’48:: _4’39:: 017
11BD/I2IT C,1 445 434 017 1(0)
12 diferenca ¢ 12,22 17,13 0,49
c, t -12,14 -18,34 0,50
Em nivel ¢ " 339741 33202:1* 00’127§*
C, -9, -9, )
PPy S N N 7l 1 '“’
c, t -11,68 -15,11 0,30
Em nivel c -2,14 -2,07 0,80
I1IEM/2IT C,1 2,99 2,98 _ 0,08 (1)
12 diferenca ¢ 9,12 9,12 0,13
c, t -9,21 -9,21 0,68
Em nivel c -2,08™" -1,89 0,66:
121T/13BN C,1 2.98_ 294 0.17 (1)
12 diferenga c 9.50° 11,04 0.14
c t -9,42 -10,91 0,14
Em nivel ¢ 2,14 2,14 O’Zi*
IIPG 61 231 228 0.22 I(1)
12 diferenga c 8T 852 0.24
c, t -8,57 -8,80 0,06
Em nivel ¢ -2.27 2,25 0’70:*
PRODUTO c t -1,22 -1,24 0,23 I(1)
(PIB) 15 diferenca c -7,12" 7,11 0,44
c, t -7,46™" -7,46™" 0,06
Em nivel ¢ 0,19 2,256 0’63:
CAPACIDADE c, t -2,11 -3,62 0,20 (WO
(UCAP) 12 diferenca c -4,76™" -16,22"" 0,23
c, t -4,97™ -28,12"" 0,13"
(), (™) e (™) rejeita a hipotese nula ao nivel de significancia de 10%, 5% e 1%, respectivamente.
Os testes foram realizados com base no critério de selecdo Bayesiano de Schwarz (BIC).
Os testes ADF e PP examinam a hip6tese nula de raiz unitaria contra a hip6tese alternativa de estacionariedade. O teste
KPSS examina a hipotese nula de estacionariedade.
Componentes deterministicos: “c” refere-se a constante; “c, t” refere-se a constante e tendéncia.
(a) A razéo I11BC/I12IT foi considerada integrada de primeira ordem I(1), embora a hip6tese nula de estacionariedade
do teste KPSS seja rejeitada a um nivel de significancia de 5%.
(b) O teste de CH sugere a existéncia de raiz unitaria sazonal na série capacidade instalada (quatro trimestres por ciclo).

Fonte: Resultados da pesquisa.



Os critérios de informagdo sugeriram o mesmo numero de defasagens para os modelos VAR

bivariados, exceto o critério Bayesiano de Schwartz (BIC) (ver Quadro 4).
Quadro 4 — Selecdo da ordem de defasagem dos modelos VAR

- . Variavel Critério de informacéo

Variavel excluida dependente BIC HO AIC FPE L Ordem (p)
11BC/I12B1 1 1 4 4 4 4
11BC/I3BN 1 4 4 4 4 4
11BC/I2IT 1 1 4 4 4 4
11BD/13BN 1 5" 5 5 5" 5

M1 11BD/12IT 1 5" 5 5 5" 5
ILEM/12IT 1 1 1 1 1 1
121T/I3BN 1 5" 5 5 5" 5
IIPG 1 5" 5 5 5" 5
PIB 1 5" 5 5 7 5
UCAP 1 6" 6" 6" 5 6

Fonte: Resultados da pesquisa.

Em relacdo aos testes de diagndsticos, os modelos especificados se mostram dinamicamente
estaveis e ndo apresentam problemas relacionados a autocorrelacdo serial dos residuos e
heterocedasticidade, a um nivel de significancia fixado em 10%, exceto para dois modelos. Nestes
casos, a inclusdo de dummies sazonais minimizou o problema de heterocedasticidade (M1,
12IT/I3BN) e autocorrelacdo serial dos residuos (M1, UCAP).

Os resultados do teste de T-Y sdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Teste de T-Y, variaveis moeda, producdo industrial setorial e agregada, produto interno bruto e capacidade

instalada
d(\a:){gr:?j\(/eilte Excluida Ordem (p) P + d(max) MWwald valor-p czhr:eﬁ?ga?jz

11BC/12BI M1 4 4+1=5 16,755 0,002*** MOEDA —
M1 11BC/12BI 4 4+1=5 2,846 0,583 INDUSTRIA
11BC/12IT M1 4 4+1=5 18,537 0,001*** MOEDA —
M1 11BC/12IT 4 4+1=5 1,764 0,778 INDUSTRIA
11BC/I3BN M1 4 4+1=5 23,992 0,000*** MOEDA —
M1 11BC/I3BN 4 4+1=5 2,009 0,734 INDUSTRIA
11BD/I13BN M1 5 5+1=6 48,694 0,000*** MOEDA —
M1 11BD/I13BN 5 5+1=6 2,533 0,771 INDUSTRIA
11BD/12IT M1 5 5+1=6 43,867 0,000*** MOEDA —
M1 11BD/12IT 5 5+1=6 3,084 0,686 INDUSTRIA
11IEM/I2IT M1 1 1+1=2 1,236 0,266 INDUSTRIA —
M1 ILEM/I2IT 1 1+1=2 2,830 0,092* MOEDA
121T/1I3BN M1 5 5+1=6 40,332 0,000*** MOEDA —
M1 121T/13BN 5 5+1=6 3,959 0,555 INDUSTRIA
1IPG M1 5 5+1=6 2,552 0,768 MOEDA —
M1 IIPG 5 5+1=6 79,637 0,000*** INDUSTRIA
PIB M1 5 5+1=6 44,652 0,000*** MOEDA —
M1 PIB 5 5+1=6 7,948 0,159 PRODUTO
UCAP M1 6 6+1=7 44,559 0,000%** MOEDA —
M1 UCAP 6 6+1=7 2,929 0,817 CAPACIDADE

Fonte: Resultados da pesquisa.
Legenda: Referente ao periodo de 2004t1 a 2019t2. (*), (**) e (***) denota significancia estatistica ao nivel de 10%, 5%
e 1%, respectivamente.

Os resultados do teste de ndo-causalidade de T-Y apoiam fortemente a proposicéo teorica
aprioristica que a oferta de moeda causa as variagdes na estrutura de producéo, caracterizada pelas



razGes entre os indices de producdo industrial setorial, assim como, as varia¢cbes na producdo
industrial agregada, no produto interno bruto e no nivel de utilizacdo da capacidade instalada.

Todas as relagdes entre MOEDA e INDUSTRIA/PRODUTO/CAPACIDADE, exceto a
relacdo referente a razdo I1EM/I2IT, sdo estatisticamente significativas a um nivel fixado em 1%.
Isso significa que as defasagens das proxies de MOEDA melhoram as previsdes no sentido de
Granger da INDUSTRIA/PRODUTO/CAPACIDADE™X,

Evidencia-se que a politica monetéria expansionista estimula o processo de méa alocacdo de
capital, que reflete na expansdo artificial e temporaria da INDUSTRIA, PIB e CAPACIDADE.
Quando o banco central reduz a taxa de expansdo monetaria ou adota uma politica monetaria
contracionista, os investimentos ndo lucrativos comecam a ser liquidados, dando inicio a fase de
declinio generalizado da economia (Gréfico 1).

Grafico 1 —M1, producdo industrial agregada e produto interno bruto (dez 2003 = 100)
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Fonte: Resultados da pesquisa.

Em relacdo as sete relagBes causais testadas entre MOEDA e as razdes industriais, as
evidéncias empiricas mostram que tanto a politica monetaria expansionista durante o boom
insustentavel quanto a politica monetéria contracionista durante a fase de recessdo econdémica tendem
a provocar variacdes mais amplas nos setores industriais mais intensivos em tempo e capital (11BC e
11BD) em relacdo aos setores menos intensivos em tempo e capital (121T, 12B1 e I3BN).

Somente as relacdes de antecedéncia temporal entre os agregados monetarios DV e M1 e a
razdo entre a producdo extrativa mineral e a industria de transformacgdo (ILEM/I2IT) mostram
evidéncias que divergem das expectativas a priori (além do resultado do teste de T-Y sugerir que a
relagdo causal ocorre de ILEM/I2IT para MOEDA, a um nivel de significancia de 5% para série DV
e 10% para a série M1).

O Grafico 2 mostra que todas as razdes industriais apresentam um padréo semelhante ao indice
de producdo industrial geral (IIPG), exceto a razdo I1EM/I2IT, que apresenta um padrao distinto
particularmente nos anos de 2014 e 2015. Aqui, a demanda por minério de ferro pela China, maior
consumidor mundial do produto, pode ter contrabalanceado os efeitos da politica monetaria
contracionista a partir de 2014, sustentando o nivel de atividade do setor extrativo mineral, enquanto
a industria de transformacdo sofreu diretamente os efeitos da contragdo monetéria. Isso refletiu no
aumento da razdo I1EM/I2IT, em vez de um declinio esperado de acordo com TACE*®.

11 O teste de cointegracéo de Johansen néo foi implementado devido a violagdo da hipétese nula de normalidade das séries
temporais.

12 Na prética, o setor de extracdo mineral apresenta uma leve tendéncia de alta nos anos de 2014 e 2015, enquanto a
indUstria de transformagdo mostra uma clara tendéncia de queda.



Gréfico 2 — RazBes obtidas a partir dos indices da producéo industrial setorial (dez/2003 = 100)
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A relacdo de precedéncia temporal entre a oferta de moeda e o nivel de utilizacdo da
capacidade instalada. Na pratica, o percentual de utilizacdo da capacidade instalada tende a diminuir
ap6s uma expansdo econdmica artificial induzida pelo processo de manipulagdo da moeda e crédito,
evidenciando assim o processo de ma alocacdo de capital (malinvestments) que ocorreu durante a fase
boom insustentavel (Grafico 3).

Gréfico 3 — Nivel de utilizagdo da capacidade instalada (%)
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Fonte: Resultados da pesquisa.

A reducdo no nivel de utilizacdo da capacidade instalada a partir de 2015 evidencia o processo
de descoordenacdo intertemporal entre 0s projetos iniciados e as preferéncias dos consumidores que
ocorreu na economia brasileira. Muitos investimentos somente foram iniciados em razéo da oferta de
crédito em anos anteriores, particularmente de recursos direcionados, em vez de recursos
genuinamente poupados pelos individuos. Uma vez que a oferta de moeda é restringida, muitos
projetos tém de ser liquidados e os fatores de producdo realocados em outras atividades econdmicas,
0 que leva tempo devido a heterogeneidade do capital.

Considerac0es finais

O objetivo do presente estudo foi analisar, sob a perspectiva da teoria Austriaca, os efeitos das
mudangas na oferta de moeda comandada pelo Banco Central do Brasil sobre a estrutura
intertemporal de producdo da economia brasileira entre os anos de 2004 e 2019, além da producéo
industrial agregada, produto interno bruto e nivel de utilizacdo da capacidade instalada.



Assim, foi implementado o teste de ndo-causalidade de Granger proposto por Toda-
Yamamoto (1995) a fim de avaliar a relacéo de causalidade ou precedéncia temporal entre as variaveis
dos diversos modelos estimados.

Os resultados obtidos sugerem, na mesma linha das contribuicGes teoricas de Mises (2010),
Rothbard (2012), entre outros, que uma fase de crescimento econémico foi estimulada via expanséo
da oferta de moeda e crédito comandada pelo banco central, mas, eventualmente, a expansao
monetéria foi restringida devido a pressdo inflacionéria causada pela escassez de fatores producéo. A
fase de expansao econémica foi seguida de uma forte crise econdmica a partir de 2014, que reflete o
intervalo de tempo necessario para liquidacdo dos investimentos ndo lucrativos e realocacdo dos
recursos econémicos para atividades produtivas genuinamente demandadas pelos membros da
sociedade.

Mais especificamente, as variacdes na oferta de moeda afetaram as razdes entres os indices de
producdo industriais que caracterizam a estrutura de capital de uma economia, exceto a razao
referente a producéo extrativa mineral. Além disso, as mudancas na oferta de moeda comandada pelo
banco central causaram as variacbes na producdo industrial agregada, produto interno bruto e
capacidade instalada.

Conclui-se que as evidéncias empiricas de um ciclo econdmico ou boom insustentavel na
economia brasileira induzido pela expansao da oferta monetaria sdo favoraveis as expectativas a priori
da Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos.
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