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RESUMO

Um aumento no prego dos ativos sem que haja uma explicagdo econdmica para tal é
considerado como sendo uma bolha. A existéncia de bolhas na economia € motivo de
preocupacdo dos bancos centrais em todo o mundo, ndo apenas pela bolha em si, mas
principalmente pelas consequéncias danosas que seu estouro descontrolado pode causar. Esta
tese trata de bolhas e crises sob 0 ponto de vista de duas correntes distintas de pensamento
econdmico — a Escola Austriaca e a Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF), criada por
Hyman Minsky — com visdes opostas sobre 0 motivo da formacdo de bolhas e de como lidar
com a crise advinda de seu estouro. Apresenta também um modelo econométrico para o
Ibovespa, verificando que os fatores financeiros foram os que melhor explicaram sua
formacdo no periodo de setembro de 1999 a dezembro de 2009. Com o Ibovespa descolado de
seus fundamentos, foi apresentado um teste empirico para a economia brasileira baseado na
teoria austriaca, onde se constatou que 0 tanto 0 consumo quanto o investimento se reduzem
no longo prazo devido a politica de reducéo de taxas de juros. Antes que iSso aconteca, cria-se
um ambiente perfeito para o surgimento de bolhas. O surgimento e o estouro da bolha
imobiliaria norte-americana e as consequéncias sofridas pelo mundo, particularmente o Brasil,
também ¢é discutido sob o ponto de vista minskyniano. A tese termina verificando que a crise
brasileira iniciada com a quebra do Lehman Brothers ndo ocorreu por contagio proveniente

dos Estados Unidos, mas por interdependéncia.



ABSTRACT

An increase in the asset prices without proper economic explanation is considered a bubble.
The existence of bubbles in the economy is cause of concern of central banks all over the
world, not only for the bubble itself but mainly for the damaging consequences that its
uncontrolled outbreak may cause. This thesis deals with bubbles and crises from the point of
view of two distinct branches of economic thought — the Austrian school and the financial
instability hypothesis, created by Hyman Minsky — which put forward opposite visions about
the reasons behind the formation of bubbles and on how to cope with the crisis resulting from
its outbreak. The thesis also presents an econometric model for the Bovespa Index, showing
that financial factors were the ones providing the best explanation for the formation of a
bubble in the period from September 1999 to December 2009. With the Bovespa Index far-off
its fundamental value, an empirical test was performed based on the Austrian theory, where it
was shown that both consumption and investment decrease in the long term due to the policy
of curbing the interest rate. Before this takes place, a perfect environment for the upsurge of
bubbles is created. The formation and outbreak of the American subprime bubble and its
consequences around the world, particularly in Brazil, is also discussed under the Minskyan
viewpoint. The thesis is finalized by verifying that the Brazilian crisis, initiated with the
bankruptcy of the Lehman Brothers did not occur by contagion from the United States, but as

a result of interdependency.
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1 INTRODUCAO

A existéncia ou ndo de bolhas na formacdo de pregos dos ativos € um dos temas
mais controvertidos da moderna teoria das finangas. A aceitacdo da eficiéncia dos mercados,
do passeio aleatorio do preco das acdes, a racionalidade dos mercados, tudo isso levando a
auséncia de arbitragem e a impossibilidade de se superar o mercado, obtendo retornos
anormais, sdo fatores que vdo de encontro a aceitacdo de que na composi¢cdo de precos de

alguns ativos existe algo além do seu valor fundamental.

Para Shleifer e Summers (1990, p.297), os primeiros testes contestando a
eficiéncia dos mercados®, ao apresentarem uma volatilidade no preco das acdes maior do que
0 esperado pela variacdo nos dividendos esperados, forcaram os economistas financeiros a

repensarem a hipétese dos mercados eficientes.

Um movimento de alta no preco dos ativos, caso se dé de modo contundente e
continuo, € sempre motivo de preocupacédo por parte dos Bancos Centrais, independentemente
de estas altas serem chamadas ou ndo de bolhas. A possibilidade de estouro da bolha ou forte
reducdo nos precos pode levar a situacBes indesejaveis na economia, COmMO recessdo ou

mesmo depressao.

Existem varias correntes na teoria econdémica que buscam explicar a razdo pela
qual os precos dos ativos afastam-se de seus fundamentos. Dentre elas, tém-se os Pos-
keynesianos, representados principalmente por Hyman Minsky e seus trabalhos sobre crises
financeiras, como em Minsky (1975; 1986; 1992), que inspiraram todo o pensamento sobre o
assunto e Kindleberger (2000) que, baseado em Minsky e em dados histéricos, descreveu o

mecanismo que leva a formacao de bolhas em varios momentos da historia econdmica.

Ao estudar as causas das crises econbmicas, Minsky (1986) desenvolveu um
modelo para bolhas baseado em ciclos de crédito. A queda na aversdo ao risco dos
investidores em periodos de estabilidade econémica e financeira os leva a niveis cada vez
maiores de endividamento, endividamento este utilizado para investimento em ativos. O
aumento no preco dos ativos se da pelo lado da pressdo de demanda cada vez maior sobre 0s

mesmaos.

1 Vide, e.g., Shiller et al. (1984), Leroy e Porter (1981)
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Na sequéncia, Minsky classificou os investidores/tomadores de empréstimo em
trés tipos. Os do primeiro tipo sdo chamados de tomadores de empréstimo cobertos (hedge
borrowers), que séo aqueles que conseguem pagar tanto o principal quando 0s juros com seus
proprios fluxos de caixa. Os do segundo tipo sdo chamados de “especulativos”, ja que seus
fluxos de caixa conseguem cobrir tdo somente o pagamento de juros, dependendo de novos
empréstimos para pagarem o principal. Por Gltimo, tém-se os tomadores de empréstimo
“Ponzi”, cujos fluxos de caixa ndo sdo suficientes nem mesmo para fazer frente ao pagamento
de juros. Para estes, 0 aumento continuo no preco dos ativos é fundamental para que consigam

rolar suas dividas®.

Para que o ciclo aconteca, com a passagem dos tomadores de empréstimo de uma
categoria para outra, € necessario que haja uma maior liberalidade na concessédo de créditos e

na fiscalizacdo do sistema. O final do ciclo da-se através de uma crise financeira.

Outra linha de pensamento é a da Escola Austriaca e sua Teoria de Ciclos
Econdmicos (Austrian Business Cycle Theory — ABCT). Esta escola tem como fundador Carl
Menger e como principais componentes 0s austriacos Ludwig von Mises e Friedrich A. von

Hayek.

Garrison (2000) diz que mais que uma teoria de ciclos econdémicos, a ABCT é
uma teoria de capital. Ingeréncias no mercado por parte dos Bancos Centrais com 0 proposito
de alterar as taxas de juros levam os agentes econdmicos a agirem de modo diverso do que
ocorreria caso ndo houvesse nenhum tipo de intervencdo. Esta alteracdo na acdo dos agentes
ocorre de modo distinto para consumidores e produtores, causando excesso de alavancagem,

investimentos equivocados®, aumento no preco dos ativos e finalmente recesséo ou depressao.

Em julho de 2007, os Estados Unidos experimentaram o estouro da bolha
imobiliaria, enfrentando um panico bancéario entdo restrito a suas fronteiras. Este panico se
espalhou pelo mundo no ano seguinte, levando 0s governos a agirem conjuntamente para
evitar o colapso financeiro e o que poderia ser uma nova depressdo mundial, tdo grave quanto
a de 1929.

O Brasil sentiu o impacto da crise somente em outubro de 2008, com a quebra do

Lehman Brothers, ocorrida em 14 de outubro daquele ano. No dia seguinte a bolsa de valores

2 A classificacdo utilizada por Minsky (1992) sera detalhada mais a frente no trabalho.
® No original, mal-investments.
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brasileira caiu mais de 8%. Entre setembro e outubro a queda foi superior a 30%. Era também

0 estouro da bolha na bolsa do Brasil.

Os meios de comunicagdo especializados trataram o caso que levou o Brasil a
sofrer com a crise norte-americana como contdgio. A economia brasileira estava
relativamente sélida e as instituicdes financeiras ndo possuiam investimentos em titulos

subprime, o pivo da crise.

O objetivo geral desta tese é discutir a formacao de bolhas sob o ponto de vista de
duas teorias econdmicas — a dos Ciclos de Crédito de Minsky ou a ABCT. Para tanto, sdo
apresentadas os tipos de bolhas definidos pela Teoria de Finangas, com foco nas bolhas
especulativas racionais. Na sequéncia, € mostrada a perspectiva de cada corrente econdémica
para as causas que levam a formacdo de bolhas. O trabalho estd permeado de testes
econométricos que buscam testar a proposicdo da Escola Austriaca sobre as causas do
aparecimento das bolhas, testes para verificar o que determina o retorno do Ibovespa e para
verificar se realmente ocorreu contagio a partir dos Estados Unidos quando da quebra do

Lehman Brothers.

A importancia deste trabalho justifica-se pelo proprio fato de que a existéncia de
bolhas em qualquer mercado € motivo de preocupacdo ndo sO para os investidores, mas
principalmente para os oOrgdos reguladores e autoridades monetarias. A partir da queda
vertiginosa em um Unico dia na bolsa de Nova York em 1987, novos mecanismos foram
criados para evitar que um inicio de depreciacdo no preco das acdes se transforme em panico

a partir de um efeito manada.

Apos esse episodio, alguns outros momentos foram considerados como bolhas por
muitos economistas, tais como a alta no preco das acdes das empresas de tecnologia no final
dos anos 1990 e inicio do ano 2000 e, mais recentemente, 0 que vem sendo chamado de bolha
no pre¢o dos imdveis nos Estados Unidos, desde o final de 2004, tendo estourado em Julho de
2007. Seu estouro teve repercussdo mundial, levando a um movimento orquestrado de todos
0s Bancos Mundiais na tentativa de evitar o que poderia ser o prenincio de uma nova Grande

Depresséo.
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Emblematica também foi a subida do preco do petréleo entre 2006 e 2008, sem
que houvesse uma razdo econdmica para tal, mas tdo somente especulacdo com papéis feita
pelas instituicdes financeiras, em busca de novos ganhos apos o estouro da bolha imobiliaria
norte-americana (vide Balzli e Hornig (2008)).

A Figura 1 apresenta a evolugdo no preco do barril de petréleo tipo Brent relativa

aos Ultimos cinco anos. O preco mais que dobrou em um periodo de dois anos.
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Figura 1: Evolucdo no preco do barril de petréleo, tipo Brent, dos Gltimos cinco anos.
Fonte: Invertia

Esta especulacdo com instrumentos financeiros, baseada em commodities, acdes
ou imdveis, € sempre acompanhada de perto pelos Bancos Centrais. A razdo é que a economia
como um todo pode ser afetada negativamente ou pelo estouro da bolha ou pelo préprio
aumento da inflagcdo, quando esta especulacdo ocorre com produtos cujos precos afetam toda

a economia, como € o caso do petrdleo e outras commodities.

Outra justificativa para este trabalho é escassa literatura sobre bolhas ou contagio
no mercado brasileiro. Os trabalhos de Barbosa (2005) e Martin et al. (2004) séo alguns dos
poucos encontrados sobre bolhas. Sobre contagio, tém-se os de Tabak e Lima (2002),

Lamounier e Nogueira (2007) e Nogueira e Lamounier (2008).

O terceiro ponto é a perspectiva nova que foi dada ao tema. N&do limitando a
descoberta de bolhas, foram estudados os motivos pelos quais elas se desenvolveram.

Verificou-se que a proposicdo da Escola Austriaca de que a redugdo das taxas de juros de
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modo artificial leva a reducdo permanente do consumo se aplica ao Brasil. Antes que isso
ocorra, no entanto, a economia fica mais suscetivel ao aparecimento de bolhas em seus varios
mercados de ativos. Depois, ap6s estudar os fundamentos do Ibovespa e explicar a crise das
hipotecas norte-americanas com a utilizacdo do modelo de Kindleberger (2000), testou-se se 0
estouro da bolha na bolsa em 2008 foi efeito de contagio ou apenas interdependéncia com 0s

Estados Unidos. Prevaleceu a hipdtese de interdependéncia.

O aparecimento da bolha imobiliaria nos Estados Unidos e seu estouro sdo
estudados de acordo com as fases definidas por Kindleberger (2000). Cada uma das etapas
esta presente: os juros baixos por um longo periodo, o aparecimento de inovacgdes financeiras,
a escalada nos precos de modo continuo, as negocia¢des de ativos ndo em funcdo de sua renda

futura, mas sim por sua esperada valorizacéo, a certeza de que “dessa vez ¢ diferente”.

O problema que se procurara responder pode ser expresso da seguinte maneira:
“O que explica o surgimento de bolhas na bolsa de valores brasileiras e 0 que levou ao seu

estouro em outubro de 2008?”

O trabalho encontra-se dividido em cinco partes. Na sequéncia desta introducéo, é
abordada a crise das hipotecas norte-americanas e como seu estouro repercutiu no Brasil. Na
terceira parte € feita uma revisao da literatura existente sobre as ideias tratadas ao longo da
tese. Na quarta parte sdo apresentados os testes econométricos desenvolvidos para a bolsa

brasileira, teoria austriaca aplicada ao Brasil e contagio. A quinta, conclui.



2 A CRISE DAS HIPOTECAS NORTE-AMERICANAS
2.1 CENARIOS MACROECONOMICOS

Em julho de 2007, teve inicio o processo de estouro da bolha imobiliaria norte-
americana®. A crise do setor imobiliario chegou & bolsa de Nova York em outubro do mesmo
ano, quando o indice Dow Jones atingiu seu maior valor. No entanto, foi somente em outubro

de 2008 que ocorreu uma acentuada queda nos indices das bolsas de valores de todo 0 mundo.

No Brasil, o &pice do Ibovespa aconteceu em maio de 2008, apds a elevacao da
classificacdo de risco do pais para grau de investimento, pela Standard & Poor's. Apds essa

data o indice caiu, mas ndo da forma como no mesmo més de outubro.

A data que marcou o crash foi o dia 15 de outubro de 2008. Nesse dia, 0 Governo
norte-americano permitiu a quebra do banco de investimentos Lehman Brothers, espalhando o
panico em todo o mundo. A queda do Ibovespa foi de 11% e do Dow Jones de quase 8%. Em
trés meses, o Ibovespa havia caido quase 25%. Foi o estouro da bolha na bolsa de valores

brasileira.

A Figura 2 apresenta os indices Bovespa e Dow Jones entre janeiro de 2007 e
dezembro de 2009. O Ibovespa foi plotado em relacdo ao eixo esquerdo, enquanto o Dow

Jones ao direito.

A Figura 3 apresenta os retornos dos indices para 0 mesmo periodo. E muito claro
0 aumento da volatilidade dos retornos no ultimo trimestre de 2008. Flood e Hodrick (1986)

ja apontavam o excesso de volatilidade como sendo sinal da presenca de bolhas especulativas.

Seguindo a definicdo de Kindleberger (2008) e a proposta nesta tese®, percebe-se
uma subida rapida em ambos os indices. A justificativa era o surgimento de uma nova era
onde a inflacdo estava sob controle em todo 0 mundo, as taxas de juros mantinham-se baixas e
0 crescimento da economia era sustentavel, principalmente pelo vigor das economias

emergentes, como China e india. O surgimento de novos instrumentos financeiros dava a

* Este assunto sera ampliado mais & frente.
® Ambas as definicBes sdo apresentadas na se¢éo 3.4.4.
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impressdo que o risco estava domado. Conseguia-se entdo maior retorno com baixo risco.

Exatamente o oposto do que prega a teoria de Finangas.

Como o proprio Kindleberger (2000) escreveu, essa conjuntura estad sempre
presente nos momentos que levam a formacdo das bolhas e ao seu crash. Os acontecimentos
de 2007 e 2008 ndo foram diferentes.
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Figura 2: Indices Bovespa e Dow Jones, entre Janeiro de 2007 e Dezembro de 2009.
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Figura 3: Retorno dos indices Bovespa e Dow Jones, entre Janeiro de 2007 e Dezembro de 2009.

2.2 INOVACOES FINANCEIRAS

Em 1998, ocorreu uma crise no mercado das hipotecas subprime, com a faléncia
ou a incorporagdo por outras de varias empresas que atuavam nesta area. Os niveis de
inadimpléncia no ano anterior estavam muito acima do previsto, assim como as execucoes das

hipotecas. A época ndo havia a securitizagio das hipotecas, impedindo o acesso das
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instituicGes aos mercados de capitais. A crise asiatica diminuiu ainda mais a confianca do
investidor, reduzindo o fluxo monetério para 0 mercado subprime. Empresas especializadas
em hipotecas subprime praticamente desapareceram, com muitas tendo se tornado subsidiarias

de outras que atuavam tambem no mercado prime (vide Temkin et al. (2002)).

Vaérios autores ligam as inovacGes financeiras as crises financeiras. Além do
trabalho de Carter (1989), mais recentemente h4 os de Coval et al. (2009) e Gennaioli et al.
(2010).

Carter (1989), citando Minsky, afirma que

A introducdo de niveis financeiros adicionais juntamente com a invencao de
novos instrumentos desenhados para tornar o crédito disponivel através do
puncionamento de pocos de liquidez é evidéncia, além da revelada pelos
préprios dados financeiros, da crescente fragilidade do sistema. (p.780)

Apesar de concordar que novos instrumentos financeiros permitem as unidades
individuais 0 acesso a uma gama maior de opcdes financeiras, assim como 0 aumento na
liquidez dos ativos e o isolamento do risco da taxa de juros, Carter (1989) conclui que essas

inovacOes inevitavelmente conduzem a estruturas financeiras mais frageis.

Do lado austriaco, Monsurro (2009) argumenta que as inovacdes financeiras sao
um processo proprio do empreendedorismo, podendo levar a distor¢des no sistema devido a

falhas na politica econémica que protegem os empreendedores de seus préprios atos.

Coval et al. (2009) discutem especificamente os instrumentos estruturados e a
incapacidade das agéncias de classificacdo de risco em avalid-los corretamente. Instrumentos
estruturados foram largamente utilizados para securitizar as hipotecas subprime. Devido a sua
complexidade estrutural, com varios niveis de senioridade, vencimento e rentabilidade, e
mesmo assim, tendo suas varias por¢oes classificadas no topo da escala, os investidores
terminaram por confiar plenamente nas agéncias de rating e a investirem em titulos mais
arriscados, mas com boa classificacdo. Aparentemente, esse era um excelente negocio, onde a
regra risco-retorno parecia ter perdido sua validade. Titulos com diferentes graus de retorno
eram classificados na mesma posi¢do de risco. Era natural, portanto que os de maior retorno

fossem escolhidos.

Para Coval et al. (2009), o que houve foi um desconhecimento das agéncias de

risco, ou no minimo uma visdo muito otimista sobre as condi¢des econdmicas futuras nas
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quais os titulos de alto risco poderiam ser classificados da maneira que foram. Para estes
autores, o que houve foi uma distor¢éo, onde titulos de alto risco receberam mais do que
deveriam em detrimento dos titulos de baixo risco penalizados com taxas menores. 1sso

incentivou a migragdo dos investidores para os investimentos “toxicos”.

O desconhecimento sobre os instrumentos estruturados ndo era privilégio das
agéncias de classificacdo de risco. Coval et al. (2009) creditam parte da culpa aos 6rgaos
reguladores que vinculavam os requerimentos de capital dos bancos as classificagdes dos
titulos mantidos por eles (bancos), assim como aos proprios investidores que confiavam
plenamente na classificagdo das agéncias de risco, sem verificarem por si a validade das

classificagdes.

Gennaioli et al. (2010) comentam que tanto o0s investidores quanto 0s
intermediarios foram pegos de surpresa com o estouro da bolha imobiliaria. Ao adquirirem os
titulos, os investidores pensavam que estavam obtendo o maior retorno frente ao menor risco.
Para os intermediarios que ofereciam os produtos estruturados, a classificacdo elevada das
agéncias de risco para titulos a principio mais arriscados levaram-nos a acreditar ser este um

excelente investimento, podendo ser utilizado como substituto de investimentos tradicionais.

Gorton e Metrick (2009) explicam que a crise recente € na verdade uma grande
corrida bancaria. Nao no sentido tradicional, mas no sistema chamado por eles de “bancario-
securitizado”. A diferencga entre a tradicional e a atual é que enquanto naquela ha a corrida aos
depositos, nesta a corrida € sobre os acordos de recompra (REPO’s). Para eles, as atividades

bancérias securitizadas sdo o cerne da crise de 2008.

Kindleberger (2000) ja dizia que apesar de as inovac@es financeiras serem um dos
motivos para o surgimento de bolhas, elas devem estar inseridas em um contexto maior,
conforme descrito anteriormente. Querer jogar toda a culpa para o surgimento e estouro da

bolha imobiliaria sobre as inovacgdes financeiras é contar apenas parte da historia.

2.3 PRIMEIROS MOMENTOS

As hipotecas subprime, causa do panico de 2007 nos Estados Unidos e que se

espalhou pelo mundo no ano seguinte, tiveram origem no inicio dos anos 1980, com a adocao
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do Depository Institutions Deregulation and Monetary Control Act® (DIDMCA), de 1980.
Temkin et al. (2002) explicam que este ato permitiu as instituicdes emprestarem a taxas de
juros até entdo limitadas a certo patamar pelas legislagdes estaduais. Com a liberacdo, as

instituicOes puderam emprestar a taxas mais altas para tomadores de maior risco.

Mas este ndo foi o Unico ato, apenas o primeiro. Temkin et al. (2002) citam mais
dois atos que possibilitaram que as hipotecas subprime tivessem um aumento superior a 800%
na década seguinte. O primeiro foi o Alternative Mortgage Transaction Parity Act’ (AMTPA),
de 1982. Este ato permitiu o lancamento de hipotecas com caracteristicas até entdo proibidas,

como taxas de juros variaveis, pagamentos intermediarios e amortizacdo negativa.

O segundo foi 0 Tax Reform Act® de 1986 (TRA). Este ato proibiu o desconto no
imposto de renda das pessoas fisicas de juros pagos sobre dividas em empréstimos e
financiamentos pessoais, tais como cartdes de crédito e automdveis, a0 mesmo tempo em que
permitiu o abatimento dos juros pagos sobre financiamentos imobiliarios. I1sso serviu como
incentivo as pessoas para tomarem hipotecas sobre suas residéncias e pagarem outras dividas

mais caras.

Além das mudancas favoraveis ocorridas na legislacdo, Temkin et al. (2002)
apontam ainda o avanco tecnolégico como outro ponto importante no desenvolvimento do
mercado de hipotecas para familias de baixa renda. Com a utilizacao de laptops, as transagdes
puderam ser feitas diretamente nas residéncias das familias interessadas, reduzindo o custo

fixo de triagem.
2.4 AS HIPOTECAS SUBPRIME®

Um dos trabalhos mais detalhados sobre as razdes da crise das hipotecas subprime

é 0 de Gorton (2008a). Ele explica que o mercado financeiro norte-americano se viu frente ao

® Ato de Desregulamentacdo das Instituicdes Depositérias e Controle Monetario.

” Ato Paritario de Transagdo Hipotecéria Alternativa.

® Ato de Reforma Tributéria.

° Lé-se em Gorton (2008a) que os termos subprime e prime (ou Alt-A) ndo sdo oficiais, mas simplesmente
utilizados pelo mercado para se referirem a capacidade de pagamento dos mutudrios. Aqueles que possuem um
historico de crédito fraco e por isso sdo considerados como tomadores de risco sdo denominados subprime.
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problema™ de como desenhar um modelo que tornasse o financiamento imobiliario para

tomadores de alto risco™ possivel. A reposta surgiu com as hipotecas subprime.

Sua estrutura foi condicionada a continua apreciacdo dos imdveis e construida de
tal maneira que forgasse seu refinanciamento a cada dois ou trés anos. O que atraia os
tomadores era que 0s juros nos dois ou trés primeiros anos eram fixos e baixos, variando no
restante do periodo da hipoteca. Ndo mais baixos que aqueles das hipotecas prime, mas o
suficiente para atrair seu publico alvo: tomadores de alto risco que ndo conseguiriam se
enquadrar em outra categoria. O prazo total de financiamento era de 30 anos, sendo chamadas

de hibridas justamente por sua composicdo com juros fixos e variaveis.

Apds o periodo inicial, a taxa de juros subia muito e se tornava flutuante, ficando
indexada a um indexador financeiro, como a LIBOR, com reajuste a cada seis meses. Essa
alteracdo servia como incentivo para os tomadores refinanciarem seus imoveis, quitando a
divida anterior e tomando novo financiamento em condi¢fes mais favoraveis. No entanto, ao
fazerem a quitacdo eles incorriam em elevadas penalidades sobre quitagdo antecipada das

hipotecas.

A alta no preco dos imdveis, entretanto, mais que compensava a penalidade,

saindo os mutuarios muitas vezes, com dinheiro no bolso ao re-hipotecarem seus imoveis.
2.5 ACRISE DAS HIPOTECAS E O ESTOURO DA BOLHA BRASILEIRA

A transmissdo de choques através de fronteiras regionais ou globais € um vasto
campo de estudo da economia. Para Edwards (2000), o termo contagio, muito utilizado para
explicar essa transmissdo além-fronteiras, € novo em economia. Ele explica que o interesse
em estudar esse fendmeno surgiu a partir das diversas crises financeiras que surgiram na

década de 90 do seéculo passado.

Originalmente um termo médico, Ferreira (2004) define contagio como sendo a

“transmissdo de doen¢a dum individuo a outro por contato imediato ou mediato”. Ja entre os

10 A prépria legislagéo do pais.

! Tomadores de alto risco sdo os chamados proprietarios de baixa renda e minorias, classificando-se nessa
categoria os populag@es sub-atendidas de minorias raciais ou étnicas, imigrantes recentes, indios e proprietarios
com renda baixa & moderada. Vide Gorton (2008a, p. 5).



21

economistas, sua definicdo ndo é consensual. Pericoli e Sbracia (2003) apontam cinco

defini¢des’” para o termo e suas correspondentes metodologias econométricas.

Moser (2003) vai além, explicando que ndo somente contagio, mas também crises
financeiras séo termos muito imprecisos. Como exemplo dessa imprecisdo, Moser (2003)
explica que os economistas costumam chamar de contagio desde as corridas bancérias até

greves que se espalham por diversos setores.

Como definicdo, adotou-se nesta tese o conceito de contégio ligado aos mercados
financeiros, principalmente as bolsas de valores. Procurar-se-a explicar porque um choque
aparentemente especifico de um pais, mais precisamente os Estados Unidos, afeta paises

periféricos, no caso o Brasil.
2.6 COMENTARIOS SOBRE A CRISE DAS HIPOTECAS SUBPRIME

Escrever sobre um evento recente ndo é tarefa facil. Muitos historiadores e
economistas ainda estdo tentando entender o fendmeno que levou a crise das hipotecas norte-
americanas em meados de 2007 e se espalhou pelo mundo no final de 2008. Exemplos de
textos recentes, quer sob a forma de artigos (principalmente) quer como livros séo os de Baily
et al. (2008), Woods Jr (2009), Krugman (2009), Gorton (2008b; 2009), Carmen e Kenneth
(2008), Mulligan e Threinen (2008), Reinhart (2008), Reinhart e Rogoff (2009), Taylor
(2009), dentre outros.

Muitas vezes fica dificil até mesmo dar um nome ao evento. Em palestra proferida
pelo Mises Institute, com o tema “The Great Depression: What We Can Learn From It
Today”, Block (2009) expressou sua dificuldade em batizar a crise. Block chegou a promover

uma competicdo humoristica para encontrar um nome para ela **.

O que ocorreu a partir do estouro da bolha imobiliaria norte-americana e o panico
financeiro que lhe seguiu, espalhando-se inicialmente pelos Estados Unidos e posteriormente
pelo resto do mundo, ndo pode ser entendido como ciclo econdmico. Kindleberger (2000,

p.15) explica que “o ciclo econdmico envolve uma total revolugdo da engrenagem econémica,

12 Comentadas na secdo 3.5.1.
3 0 langamento da competicao encontra-se em http://www.lewrockwell.com/block/block132.html e o resultado
pode ser encontrado em http://www.lewrockwell.com/block/block133.html.
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enquanto boom e crash lidam somente com a parte do ciclo que cobre a alta final e a recesséo

inicial.”

Ao analisar os acontecimentos recentes e estudar os textos sobre o assunto, fica
claro que o fendmeno que o mundo experimentou a partir de 2008 ndo é novo para 0S
economistas. Fisher (1933), em classico artigo, discorreu sobre o tema, elencando as etapas

que levam ao boom e depois a crise. Kindleberger (2000) também o fez de modo bem claro.

A crise de 2008 foi na verdade uma crise de crédito, por absoluta falta de
confiangca geral e completa paralisacdo dos mercados. Para Gorton (2008a), foi “como se
tivesse chegado repentinamente aos mercados uma espécie de ‘teorema da ndo negociagdo’ no
qual ninguém iria fazer negdcios com vocé simplesmente porque vocé gostaria de fazer

negocios com eles.”

A consequente falta de liquidez resultante do empogamento do crédito obrigou os
governos a agirem conjunta e rapidamente de modo a restaurar a confianga nos mercados e

permitirem que a economia voltasse a funcionar.

A origem desta falta de confianca foi justamente o fato de que ninguém sabia
guem possuia os titulos podres e em que quantidade. Como hipotecas subprime eram fatiadas
e depois securitizadas de tal modo que em um mesmo instrumento houvesse varias porcoes
com diferentes ratings, quando comecgou a inadimpléncia no mercado subprime, e mesmo
guem investiu em porcBes com elevada classificacdo passou a ndo receber, instalou-se o

panico no mercado.

Grande contribuicdo para o espalhamento da crise foi que os bancos montavam
eles proprios outros instrumentos securitizados e revendiam pacotes por todo o mundo. Ao
estourar a crise, ninguém podia dizer com certeza onde estavam os titulos. A exigéncia de
marcacdo a mercado também contribuiu para a desconfianca, ja que os titulos perderam
completamente seu valor e, ao fazerem a marcacdo a mercado, o patriménio de muitas

instituicoes financeiras poderia ficar negativo.

Os bancos brasileiros ndo possuiam esses titulos em carteira, estando teoricamente
imunes a crise. No entanto, a desconfiangca global simplesmente secou todas as fontes de
financiamento. Instituicdes mais vulneraveis e com necessidade de caixa foram engolfadas

pela crise e tiveram que ser absorvidas por outras.
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A reacdo dos governos foi de injetar liquidez no sistema, comprar titulos podres e
estatizar algumas instituicbes. O objetivo maior foi o de evitar uma depressédo por absoluta

falta de crédito e a ampliacdo do panico que poderia acabar em corrida bancéria.

Ainda ndo estdo claras as consequéncias que advirdo dos elevados déficits que os
governos tiveram que assumir e da imensa emissdo monetaria feita para minorar os efeitos da
crise. O temor é que haja inflacdo e insolvéncia soberana em alguns paises, principalmente
europeus, ja que a moeda Unica impede a desvalorizacdo da moeda para atender situacdes

individuais.

A proxima secdo traz o estado da arte atual sobre bolhas, analisadas sob o ponto

de vista de duas correntes econdmicas, e sobre contégio.



3 ESTADO DA ARTE

3.1 DUAS CORRENTES ECONOMICAS

3.1.1 A Teoria Austriaca de Ciclos Econdmicos

Sechrest (2006, p.1) define a ABCT como sendo “essencialmente uma teoria de
expansdes econdmicas instaveis (grifo do autor), isto é, expansGes macroecondmicas que
devem inevitavelmente ser seguidas em algum ponto por contracdes macroecondmicas”. O
ponto central da teoria consiste em investimentos equivocados e sobreinvestimentos, causados
pela intervencdo do Banco Central na taxa de juros, definindo-a em um patamar inferior a

preferéncia temporal dos agentes econdémicos.

O principal papel da taxa de juros é o equilibrio temporal do consumo. Os agentes
a definem naturalmente e os empresarios definem seus projetos de curto e longo prazo a partir
do valor presente de seus investimentos, descontados a taxa de juros corrente. Para Sechrest
(2006), o investimento equivocado acontece quando o nivel das taxas de juros € reduzido
artificialmente, levando os empresarios a obterem proporcionalmente maior valor presente em
projetos de longo-prazo em relacdo aos de curto-prazo. Projetos de longo-prazo sdo
basicamente aqueles associados a bens de capital, enquanto que os de curto-prazo sdo

associados a bens de consumo.

Sechrest (2006) coloca que o que realmente influencia os ciclos sdo o0s
empresarios e seus investimentos e ndo os consumidores. Como os fatores de producdo séo
escassos e finitos, a escolha de um projeto em detrimento a outro implica necessariamente na
realocacdo dos fatores. Quando as taxas de juros séo artificialmente reduzidas, os empresarios
passam a considerar investimentos de prazo mais longo, muito embora os consumidores nao
tenham alterado sua preferéncia temporal e continuem preferindo consumir hoje ao invés de

poupar para consumir amanha. Este € o investimento equivocado.

Por si s0, investimentos equivocados ndo causariam nenhum tipo de alteracdo nos
ciclos econdmicos, ja que poderiam ser revertidos quando as taxas de juros voltassem ao seu
patamar normal. O que conduz a economia a situacdes indesejaveis € o sobreinvestimento, ou
investimentos excessivos em projetos mais longos. Sua reversdo é custosa para toda a
sociedade, ja que implica em perdas para os investidores e consumo de capital, ao invés de

criacdo. Esta reversdo se d& normalmente durante uma recessédo que permite a realocacdo dos
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fatores de producdo e que sera tdo rapida quanto maior for a permissdo para que a economia
se ajuste naturalmente. Intervengdes com o propdsito de terminar a recessdo somente tém o

poder de prolonga-la e torna-la mais ardua.

Apesar de ser uma teoria de ciclos econdmicos, a teoria austriaca é utilizada ha
muito para explicar a formacéo de bolhas na economia. Callahan e Garrison (2003) utilizaram
a ABCT para explicar a bolha das empresas Ponto-Com. Thornton (no prelo) estudou a
presenca de bolhas no mercado imobiliario norte-americano sob o ponto de vista da ABCT. A
maior bolha de todas, que resultou na Grande Depressao, foi estudada sob o ponto de vista
austriaco, dentre outros, por Garrett (1931).

Os tedricos da ABCT relacionam o surgimento de bolhas com a derrubada das
taxas de juros pelo Banco Central. Sua teoria € mais argumentativa que econométrica, na
acepcao da palavra. Callahan e Garrison (2003), ao estudarem a bolha das empresas de
internet sob o ponto de vista da Escola Austriaca, utilizaram apenas métodos estatisticos
simples, como a apresentacdo de tabelas comparativas entre taxas de juros e indice da bolsa
NASDAQ. O trabalho baseia-se mais na argumentacdo légica, ndo tendo os autores a

preocupacao de comprovarem empiricamente suas hipoteses.

Thornton (no prelo) utiliza 0 mesmo principio para estudar a bolha no mercado
imobiliario, mas sua apresentacao grafica € mais rica que o trabalho de Callahan e Garrison
(2003).

A auséncia de testes econométricos robustos ndo invalida a teoria
macroeconémica. Muitos pesquisadores de economia seguem o caminho da argumentacédo
l6gica, mais que a quantitativa. Gregory e Smith (1995) apresentam um debate sobre o
assunto entre os pesquisadores de ciclos econdmicos e econometristas. Uma das razdes
apresentada pelos primeiros para a ndo utilizacdo de ferramentas quantitativas é que testes de
raizes unitarias distorcem os ciclos de negdcios, levando a interpretacdes erréneas. Gregory e
Smith (1995), eles proprios econometristas, concordam que a propria caracteristica dos ciclos,
com seus vales e picos, quando diferenciados para eliminar raizes unitarias podem levar a

resultados ndo condizentes com a realidade.

Um dos poucos trabalhos da Teoria Austriaca sobre ciclos econdmicos a utilizar
métodos econométricos é o de Mulligan (2006). Seu trabalho ndo verifica nenhuma bolha

especificamente, mas sim o0 aumento do consumo a partir da queda das taxas de juros
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determinada pelo Banco Central norte-americano. Lancando mao de técnicas econométricas
avancadas, diferenciando as séries de modo a torna-las estacionarias, Mulligan (2006)
apresentou evidéncia de cointegracdo entre o consumo real e a estrutura a termo da taxa de
juros, assim como a estrutura a termo da taxa de juro cumulativa, conforme prevé a Teoria

Austriaca.

A relacdo entre a ABCT e as bolhas advém da distor¢do causada pelos bancos
centrais ao reduzirem arbitrariamente as taxas de juros. Esta reducdo acarreta aumento nos
extremos do triangulo de Hayek e leva os consumidores a modificarem seu padrédo de

consumo natural e as empresas a investirem em projetos de mais longa maturacao.

Garrison (1994) explica que Hayek utilizou tridngulos em suas aulas de economia
para analisar a teoria de ciclos de negdcios desenvolvida por Ludwig VVon Mises. A partir de
um triangulo retangulo, tem-se um cateto representando o tempo de producdo e 0 outro o
gasto com consumo; a hipotenusa une os dois. Tem-se ai o tridngulo de Hayek, mostrado na

Figura 4.
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Figura 4: Triangulo de Hayek

Analisando-se a Figura 4, tem-se que 0 gasto com consumo e o0 tempo de
producdo estdo intimamente ligados e dependem da preferéncia temporal dos consumidores. E
a preferéncia temporal que ira determinar a taxa de juros da economia (painel inferior). A
partir da definicdo desta taxa, € definido quanto se produzira de bens de consumo e de bens de
producdo (painel superior direito), definindo a forma da estrutura de producéo (painel superior
esquerdo). Mudancas naturais na preferéncia temporal dos agentes modificam o ponto de

equilibrio da taxa de juros, afetando a quantidade que sera produzida de bens de consumo e de
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bens de capital, na fronteira de possibilidades de producdo e esta definird a nova forma da

estrutura de producéo, representada pelo triangulo de Hayek.

Para os austriacos, os consumidores definem um determinado padrdo entre
consumir hoje ou amanha®, em funcéo da taxa de juros real. E este padrdo que permite as
empresas projetarem sua producdo. Caso a preferéncia seja por consumo imediato, o
investimento terd que se dar em fases mais proximas do consumidor, em estabelecimentos que
produzam ou comercializem bens de consumo. A outra opgéo seria realizar investimentos em
bens de capital ou mesmo a exploracdo de matérias-primas. Estes investimentos possuem uma
maturacdo bem mais longa e implicam em prolongar o tempo que o consumidor leva para ser

atendido.

A definigdo do ponto 6timo entre investimento e consumo da-se a partir da taxa de
juros de equilibrio entre a demanda e a oferta de fundos. Reducdes artificiais nesta taxa, a
partir de intervencGes dos bancos centrais com o propdsito muitas vezes louvavel de aumentar
a taxa de crescimento da economia, levam a distor¢cbes macroecondmicas, onde se tem ao

mesmo tempo maior consumo e maior investimento.

E teoricamente impossivel uma situacdo como essa perdurar, ja que a0 mesmo
tempo em que os consumidores querem mais bens de consumo, as empresas estdo investindo
em bens de capital, com maturacdo mais longa que a exigida pelo mercado. Além disso, a
reducdo artificial dos juros empurra os investidores a mercados mais especulativos, com
maiores perspectivas de ganhos. E a fase de explosdo dos ciclos econdmicos e o ambiente

perfeito para a formacéo de bolhas, conforme Garrison (2000).

A saida natural para essa situacao é deixar que a taxa de juros retorne a seus niveis
naturais. O retorno mostrara que os investimentos nos estagios iniciais da producdo foram na
verdade investimentos errados, devendo ser encerrados. A tentativa de sair de investimentos
errados resulta em prejuizos, ja que os ativos sdo vendidos a precos mais baixos, podendo
conduzir a economia a uma recessdo. Recessao esta que pode ser rapida se 0 mercado seguir
Seu curso, ou terminar em um crash, caso o banco central intervenha e reduza ainda mais as

taxas de juros, tentando evita-la (Garrison (2000)).

14 Na verdade, o que é colocado é a opgéo entre consumir ou investir, feito pelos agentes econdémicos. O
consumir amanha representa o investimento em bens de capital.
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3.1.2 Investimentos Equivocados e a Poupanca Forcada

Garrison (2000; 2004) apresenta de modo bastante didatico como se d&o os ciclos
econdmicos de crescimento e estouro segundo a Escola Austriaca. Dois conceitos sdo
fundamentais para o entendimento dos ciclos: os investimentos equivocados™ e a poupanca

forcada.

A Teoria Austriaca de Ciclos Econdmicos, ao contrario da teoria keynesiana, ndo
considera o investimento como um simples agregado, mas sim como uma estrutura. Esta
estrutura divide-se em funcdo do tempo de maturacdo dos investimentos ou sua proximidade
com o consumidor final. Projetos com maturacdo mais longa estariam no primeiro estagio,

enquanto que projetos que atendam diretamente o consumidor estariam no altimo.

Uma reducéo artificial na taxa de juros real da economia, por intervencdo das
autoridades monetarias que poderia se dar pela concessdo artificial de crédito, induz os
empresarios a investirem em projetos que a taxas mais elevadas ndo seriam levados a cabo.
Estes projetos sdo aqueles do inicio do processo produtivo, voltados para a producéo de bens

de capital ou mesmo anteriores, como mineracao.

De modo natural, os investimentos nessas fases iniciais ocorrem quando as
preferéncias temporais dos agentes econémicos sdo mais longas, liberando recursos para
investimentos sob a forma de poupanca. Assim, 0 aumento na poupanca em detrimento do
consumo, desde que isto ocorra por mudancas nas preferéncias temporais dos agentes
econémicos, reduziria a taxa de juros natural e permitiria aos empresarios investirem em

projetos de prazo de maturacdo mais longo, ja que torna viaveis projetos antes inviaveis.

Tem-se a0 mesmo tempo queda dos juros e reducdo do consumo das familias, o

que contraria a teoria keynesiana.

3.1.3 Testes Econométricos na Escola Austriaca

Mulligan (2006) é um dos raros autores que desenvolveu um modelo para testar
empiricamente a Teoria Austriaca de Ciclos Econdmicos. Ele explica que muitos fatores
metodologicos e filoséficos dificultam o desenvolvimento de testes econométricos. Como

exemplo ele cita que a variavel consumo relevante a teoria Austriaca € o valor subjetivo de

> No original, malinvestments.
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uso de cada consumidor e ndo os gastos de consumo das familias, estes disponibilizados nas

estatisticas.

A Teoria Austriaca de Ciclos Econdmicos, ao contrério de Keynes, ndo considera
Investimentos como um simples agregado, mas sim como uma estrutura. Esta estrutura
divide-se em funcdo do tempo de maturacdo dos investimentos ou sua proximidade com o
consumidor final. Projetos com maturacdo mais longa estariam no primeiro estagio, longe do

consumidor, enquanto que projetos que visam diretamente o consumidor estariam no Gltimo.

Deste modo, o aumento na poupanca em detrimento do consumo, desde que
ocorra naturalmente por mudangas nas preferéncias temporais dos agentes econdmicos,
permitiria aos empresarios investir em projetos de prazo de maturacdo mais longo, como
mineragdo. Isto porque a taxa de juros natural se reduziria, tornando viaveis projetos antes

inviaveis.

Tem-se a0 mesmo tempo queda da taxa de juros e a reducdo do consumo das

familias, o que contraria a Teoria keynesiana.

A Escola Austriaca prevé que quando as taxas de juros sdo reduzidas
artificialmente os agentes irdo ao mesmo tempo aumentar o consumo de bens finais e o
investimento nas fases iniciais do processo de producdo. Isto conduziria a economia a
patamares além de sua fronteira de producdo, o que ndo é sustentavel no longo prazo. A

consequéncia seria a formacdo de uma bolha com o seu subsequente colapso.

O teste desenvolvido por Mulligan (2006), adaptado e replicado na presente tese,
utiliza a analise de cointegracdo e o0 modelo de correcédo de erros (ECM), bem como o0 modelo
de vetor de correcdo de erros (VECM), sugerindo que este é o ideal para testar as proposicdes
da Teoria Austriaca. Duas varidveis sdo utilizadas: o gasto das familias e a estrutura a termo

da taxa de juros acumulada.

A Escola Austriaca prevé uma relacdo direta entre taxa de juros e consumo, ao
contrario da concepcao geral que prevé uma relacdo inversa entre estas variaveis. A hipotese
considerada por Mulligan (2006, p.83) como sendo a “afirmagdo-chave da teoria austriaca de
ciclos economicos” ¢ que uma menor taxa de juros ¢ acompanhada de uma redugdo

permanente no consumo real.
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3.1.4 Testes Econométricos e Dificuldades de Implementacéo

Keeler (2001) explica o pequeno nimero de trabalhos quantitativos sobre a Teoria
Austriaca de Ciclos Econdmicos devido a dificuldade de se “expressar os conceitos austriacos
em termos operacionais”. Para Mises (1996, p.56), “a impraticabilidade de medi¢do ndo se
deve a falta de métodos técnicos para o estabelecimento da medida. E devido a auséncia de
relagBes constantes... Dados estatisticos referentes a eventos econdmicos s&o dados histdricos.

Eles nos informam o que aconteceu em um caso historico nao repetivel”.

Keeler (2001) lembra que a ABCT “com sua énfase na estrutura microeconomica

de producéo temporal é particularmente suscetivel a problemas de agregagdo”.

A auséncia de testes econométricos robustos ndo invalida a teoria
macroeconémica. Muitos pesquisadores de economia seguem o caminho da argumentacéo
l6gica, ndo se preocupando com a matematica ou a estatistica. Gregory e Smith (1995)
apresentam um debate sobre o assunto entre os pesquisadores de ciclos econdmicos e
econometristas. Uma das razbes apresentada pelos primeiros para a ndo utilizacdo de
ferramentas quantitativas € que testes de raizes unitarias distorcem os ciclos de negécios,
levando a interpretacOes erroneas. Gregory e Smith (1995), eles proprios econometristas,
concordam que a caracteristica dos ciclos, com seus vales e picos, quando diferenciados para

eliminar raizes unitarias podem levar a resultados que ndo condizem com a realidade.

Dentre os poucos trabalhos sobre ciclos econdmicos da Teoria Austriaca a utilizar
métodos econométricos estdo os de Keeler (2001) e Mulligan (2006). Enquanto Keeler (2001)
concluiu que os choques monetarios causaram o0s ciclos que se propagaram através de
mudancas nos precos relativos, incluindo as taxas de juros naturais, Mulligan (2006) testou o
aumento do consumo a partir da queda das taxas de juros determinada pelo Banco Central

norte-americano.

Para Keeler (2001, p.350), “a evidéncia confirma a hipotese austriaca de que
mudancas nos precos relativos, expressas na estrutura das taxas de juros, induzem a respostas
sistematicas na utilizagdo de recursos e renda”. Ja Mulligan (2006) apresentou evidéncia de
cointegracdo entre o consumo real e a estrutura a termo da taxa de juros, assim como a

estrutura a termo da taxa de juro cumulativa, conforme prevé a Teoria Austriaca.

A relacdo entre a ABCT e os ciclos advém da distor¢cdo causada pelos bancos

centrais quando reduzem arbitrariamente as taxas de juros. Esta reducéo acarreta aumento nos
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extremos do triangulo de Hayek, levando os consumidores a modificarem seu padrdo de

consumo natural e as empresas a investirem em projetos de mais longa maturagao.

Em um trabalho mais recente, Carilli e Dempster (2008) testaram o que eles
chamaram de modelo reduzido da ABCT. Utilizando como variaveis o Produto Nacional
Bruto, poupanca norte-americana, consumo e taxa de juros, estes autores desenharam um
modelo VAR que buscou testar a premissa basica da ABCT: um choque monetéario ao
modificar a relacéo entre a taxa natural e a de mercado acaba por afetar o produto.

Para Carilli e Dempster (2008), a maior dificuldade para se testar a Teoria
Austriaca é encontrar um Proxy correto para a taxa de juros natural da economia. Eles
argumentam que os modelos anteriores, que utilizaram sempre a estrutura a termo da taxa de
juros'® como Proxy, se baseiam apenas na expectativa das taxas de juros de curto-prazo
futuras, conforme pregado pela Teoria das Expectativas da estrutura a termo. Além de falhas
inerentes a esta teoria, como ndo levar em consideracdo a preferéncia pela liquidez e o risco, a
verdadeira taxa natural ndo estaria refletida nas taxas de longo-prazo, ja que estas estdo

sujeitas a influéncia do Banco Central e ndo a preferéncia temporal dos agentes.

De modo a suplantar esta limitacdo, Carilli e Dempster (2008) utilizaram duas
medidas separadas para a taxa de juros natural da economia. A primeira, baseada em Laubach
e Williams (2003), utiliza a taxa de crescimento real do PNB. A segunda, baseada em

Rothbard (1993), utiliza 0 quociente poupanca-consumo.

Os melhores resultados, que corroboraram a ABCT, foram obtidos a partir da

medida de Rothbard. Com a primeira, os resultados ndo foram significativos estatisticamente.
3.2 MINSKY E A HIPOTESE DA INSTABILIDADE FINANCEIRA

Taylor e O'connell (1985) acreditam que Minsky ndo tenha tratado
especificamente de bolhas em seus trabalhos originais devido a alta regulamentacdo existente
em sua época, 0 que impediria que a especulacdo levasse a formacdo de bolhas (vide Erturk
(2005)). No entanto, sua hipoOtese sobre instabilidade financeira tem sido amplamente

utilizada para explicar as diversas bolhas que ocorreram no mercado®”.

16 Diferenca entre as taxas de juros de longo-prazo e de curto-prazo
7 Vide, e.g., Roubini (2007), Dymski (1999) e Schroeder (2002).
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Minsky (1992) classifica as unidades econdmicas em cobertas (hedge),
especulativas e Ponzi, a partir de suas relagdes receita-divida. S8o consideradas cobertas as
unidades cujos fluxos de caixa sdo mais que suficientes para pagar suas obriga¢fes contratuais
de juros e principal. Unidades econémicas especulativas sdo aquelas cujos fluxos de caixa
conseguem tdo somente pagar o servigo de juros, necessitando de contrair novas obrigacdes
para conseguir pagar o principal. Ou seja, estdo sempre rolando suas dividas. Unidades Ponzi
ndo conseguem gerar caixa nem mesmo para pagar os juros. Estas empresas precisam ou de

novos empréstimos ou de vender ativos para cumprirem com suas obrigacoes.

Kregel (1998) ressalta que uma unidade especulativa possui valor presente
positivo em seus projetos, conseguindo cumprir com suas obriga¢des no longo prazo, mesmo
gue necessite de novos empréstimos no curto prazo. Empresas em fase de crescimento sdo um

bom exemplo para caracterizar esta fase.

Ja as unidades Ponzi caracterizam-se por ter projetos de investimento com valores
presentes negativos, ndo conseguindo pagar suas dividas a partir de seus fluxos de caixa nem
no longo prazo. Kregel (1998) explica que estas unidades precisam vender ativos ou adquirir

NOVOS recursos para se manterem vivas.

A quantidade de unidades em cada classificacdo determina o nivel de solidez da
economia. Para Minsky (1992), se as unidades cobertas predominam entdo a economia pode
ser um sistema acomodado em busca do equilibrio. Mais a frente Minsky (1992) ressalta que,
quanto maior o nimero de unidades especulativas ou Ponzi na economia, “maior a chance de

gue a economia esteja em um sistema amplificadamente divergente” (p.7).

Para Minsky, a fragilidade financeira € um evento enddgeno, parte da prépria

dinamica do capitalismo. Minsky (1992, p. 7-8) explica da seguinte forma sua hipotese:

O primeiro teorema da hip6tese da instabilidade financeira é que a economia
possui regimes financeiros sob os quais ela é estavel e regimes financeiros
nos quais ela é instavel. O segundo teorema da hipétese da instabilidade
financeira é que em periodos de prosperidade prolongada, a economia
transita de relagdes financeiras que fazem um sistema estavel para relagdes
financeiras que fazem um sistema instavel.

Friedman e Abraham (2009), partindo do trabalho de Minsky, posteriormente
desenvolvido por Kindleberger (2000), descreveram cinco as fases que levam a formacéo e ao

estouro de bolhas.
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A primeira é chamada Fase Zero e representa a normalidade. Nela os ativos sdo
negociados proximo de seus valores fundamentais e os investidores obtém retornos normais,

de acordo com o risco.

A Fase Um tem inicio com o aparecimento de uma oportunidade incomum, quer
financeira quer real. Nesta fase, os otimistas sdo aqueles que aproveitam os melhores ganhos,

acreditando que os ativos propiciardo retornos anormais.

Quando esses retornos anormais se realizam, tem inicio a Fase Dois. E a fase em
que a bolha acontece, com a deterioracdo da qualidade dos ativos. O aumento da bolha é a
Unica possibilidade de os investidores continuarem obtendo retornos sobre seus
investimentos. Para Friedman e Abraham (2009, p.936), “as inovagdes financeiras e 0sS
padrdes de crédito induzidos por uma bolha tendem a fazer o setor financeiro cada vez mais

vulneravel a desenvolvimentos desfavoraveis.”

A Fase Trés é o inicio do estouro da bolha, disparada até mesmo por eventos
insignificantes, e que trazem consequéncias negativas, como 0 aumento de faléncias e a
corrosdo das garantias, afetando o sistema financeiro e contaminando toda a economia. Esta

fase € mais curta que a anterior.

Finalmente vem a Fase Quatro, onde os ativos estdo tdo baratos que investidores

comegam a compra-los, pondo fim a queda e iniciando um novo ciclo.

3.2.1 A Hipotese da Instabilidade Financeira e a Hipdtese dos Mercados Eficientes

A Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME) pressupde a ndo existéncia de
arbitragem nos mercados ou, dito de outra forma, a impossibilidade de obtencdo de retornos
anormais ou extraordinarios nos mercados, conforme exposto por Ross et al. (2002). Tirole
(1982) afirma que a teoria de Keynes-Hickman da especulacdo enfatiza ndo diferencas em

crencas, mas diferencas na vontade de assumir riscos ou em posicdes iniciais no mercado.

A funcgdo social da especulagdo é, portanto, permitir que ativos de maior
risco passem de operadores mais avessos ao risco para menos avessos ou
daqueles que assumiram posicdes mais arriscadas para 0s que estdo em
posicdes menos arriscadas. Em outras palavras, especulagdo na tradicdo de
Keynes-Hickman é um substituto para o mercado de seguros. (p.1163)

Partindo desta afirmacdo, Ahmed et al. (2006) argumentam que em um mercado
onde os agentes sdo racionais e completamente informados, a existéncia de bolhas é

“estritamente limitada devido ao problema da ‘inducdo contraria’”’. A indu¢do contraria
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refere-se ao fato de que seria irracional manter um ativo imediatamente antes do estouro da
bolha. Como o estouro da bolha pode ocorrer a qualquer momento seria irracional manter um

ativo antes do estouro da bolha, impedindo que esta bolha algum dia se iniciasse.

A Hipotese da Instabilidade Financeira (HIF) contrapbe-se a HME na medida em
que aquela se dava a partir de mudancas nas expectativas dos agentes econdmicos. Apos um
longo periodo de estabilidade, os agentes tenderiam a ficarem mais otimistas com relacdo ao
futuro, aumentando seu endividamento em relacdo a sua geracdo de caixa. Além disso, 0
aumento no valor dos ativos permite a elevacdo do endividamento, pois esses servem como

garantia para novos empréstimos.

A HIF tem como pressuposto basico que a prépria dindmica do capitalismo traz a
semente de sua instabilidade. Tempos de prolongada estabilidade fazem com que o0s agentes
se tornem mais confiantes em relagdo ao futuro. Uma economia a principio saudavel, no que
diz respeito a capacidade de pagamento dos empréstimos e a geracdo de caixa das empresas,
torna-se “especulativa” (nas proprias palavras de Minsky). Uma economia ¢ considerada
especulativa quando a maioria de seus agentes consegue pagar tdo somente 0s juros das
dividas com a geracdo de caixa atual, mas ndo o principal. Isto ndo significa que ndo havera
geracdo de caixa futura que permitira o tomador liquidar suas obrigacfes, mas no presente

precisa de novos empréstimos para manter-se solvente.

Esta fase de otimismo caracteriza-se também por uma elevacdo no preco dos
ativos. Pode até mesmo surgir uma euforia ou mania, algo que foge completamente da ideia
de uma “bolha racional”. Tem inicio aqui a fase Ponzi. Nesta fase, 0 comprometimento dos
devedores é tdo grande em relacdo a sua geracdo de caixa que nem mesmo 0S juros sdo pagos
sem novos empréstimos. Qualquer mudanca para baixo no valor dos ativos (que servem como
garantias para novos empréstimos) pode levar a uma corrida e a uma deflacdo das dividas.

Para Minsky, esta teria sido a causa da Grande Depressdo de 1929.

Essa mudanca de comportamento ndo pode ser vista como racional, conforme
prega a Teoria dos Mercados Eficientes, mas sim comportamental. Dali, a existéncia de bolhas
racionais ndo deveria existir, segundo a teoria minskyniana. Segundo esta linha de
pensamento, 0 aumento no preco dos ativos de modo continuado € ligado as expectativas do

mercado, a0 maior otimismo existente em relacdo ao futuro e ndo ao fato de se existir uma
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probabilidade de que a bolha continue crescendo, apesar de 0 mercado saber que os ativos

estdo sobreavaliados.

Conforme visto em Taylor e O'connell (1985), Minsky néo tratou diretamente de
bolhas, mas depreende-se da leitura de seus textos, assim como dos de seus adeptos, que as
bolhas minskynianas sdo diversas das bolhas racionais, estando mais proximas das bolhas

irracionais, propostas pela corrente comportamental.

3.2.2 A Econometria de Minsky

Para Taylor e O'connell (1985), a teoria desenvolvida por Minsky sobre os ciclos
de crédito ¢ essencialmente analitica e “fora do alcance de mera algebra” (p.871). Sua
modelagem teve inicio com o proprio trabalho de Taylor e O'connell (1985), prosseguindo
com Foley (2003), Dymski (1999), Schroeder (2002), Silva (2000) e Toporowski e Cozzi
(2006), dentre outros.

O trabalho seminal de Taylor e O'connell (1985) foi pensado para uma economia
fechada Kaleckiana, onde a taxa de crescimento da economia (g), os lucros retidos (sr), a taxa
de lucros (r) e a taxa de juros (i) ttm um papel preponderante no desenvolvimento do modelo.
Estes autores ndo preveem a possibilidade de bolhas, por considerarem que esta ndo era a
preocupacdo central de Minsky. Foley (2003) observa que este modelo ndo permite a
mudanca de um regime coberto para estados mais frageis por impedir que a taxa de
investimento exceda a taxa de lucros e por operar com um sistema fechado (Schroeder
(2002)).

No modelo de Schroeder (2002), uma economia encontra-se coberta gquando
r>g>i ou r>i>g. Se a taxa de crescimento for maior que a taxa de lucros (g>r>i), a economia
encontra-se em estado especulativo. O estado Ponzi ocorre quando a taxa de juros € maior que

a taxa de lucros (i>r), ndo permitindo o pagamento do servico da divida.

Dois outros conceitos sdo importantes para a modelagem do Ciclo de Minsky. O
primeiro é o de Valor Liguido (Net Worth), definido como a diferenca entre o valor dos ativos
e o valor total das obrigacdes da empresa — estas dadas pela soma do patriménio liquido e
dividas e aqueles pelo valor presente dos fluxos de caixa futuros gerados pelos ativos da
empresa. Para Taylor e O'connell (1985), o valor liquido € negativamente relacionado com a

taxa de juros e positivamente relacionado com a taxa de lucros.
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O outro ¢ a varidvel “exuberancia”, também introduzida por Taylor e O’Connel e
que, de acordo com Foley (2003), representa a “tendéncia potencialmente desestabilizadora de

as firmas aumentarem seus planos de investimento durante as fases de expansao”.

Dymski (1999) explica como funciona a formagdo de bolhas e o colapso no
modelo de Minsky. Apds um longo periodo de tranquilidade, os balangcos das empresas séo
saudaveis, com pequeno endividamento. A medida que as empresas aumentam seu
endividamento, na fase especulativa do ciclo, ao ponto de as dividas suplantarem o retorno

dos ativos, tem-se inicio o declinio.

Schroeder (2002) descreve que neste momento as empresas comegam a cortar
investimentos, em resposta a uma maior aversdo ao risco por parte dos agentes financeiros. Os
lucros caem, aumentando ainda mais a proporcdo divida-fluxo de caixa. As taxas de juros
aumentam, mas também aumenta a demanda por novos financiamentos, ja que neste ponto
esta demanda é cada vez mais inelastica. Como Ultimo recurso, as empresas comegam a se
desfazer dos ativos para conseguirem fazer frente ao servigo da divida. O resultado é uma
queda ndo sé nos precgos dos ativos e das acOes, mas também no investimento € no consumo

(pela reducdo do movimento econdmico), piorando o quadro.

Seu acompanhamento pode ser feito através dos precos de producdo dos bens de
capital e dos precos das acdes, respectivamente P' e P¥. Dymski (1999) mostra que quando o
indice P¥/P' é maior que a unidade por um grande periodo de tempo, tem-se uma bolha. O ja
elevado endividamento das empresas nesta fase acentua o estado de fragilidade da economia
e, “a medida que expansdo continua, [...] o preco dos ativos cai e um ciclo de desvalorizagao

das dividas (debt-deflation) pode ser disparado” (p.3).

3.2.2.1 Um Modelo para Minsky

Para Minsky (1975) apud Dymski (1999), uma bolha surge quando o quociente
entre o preco das acbes (P*) e o preco de producdo dos ativos (P') for maior do que um por
um longo periodo de tempo. O endividamento (L) também é uma variavel importante para
Minsky. O periodo de estouro da bolha ocorre quando P <P' =L. Este estouro é chamado
de Crise de Minsky.

Dymski (1999) explica que o modelo de Minsky foi previsto para uma economia

fechada. Para economias abertas e emergentes, Dymski (1999) sugere que as bolhas podem
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resultar de desequilibrios entre os fluxos de entrada do capital financeiro e a taxa de
crescimento dos ativos reais. Dymski (1999) ndo sugere nenhum modelo matematico,

limitando-se a observar tais variaveis no tempo.

Para Minsky, a bolha ocorre entre a fase especulativa e a fase Ponzi'®, quando o
endividamento das empresas torna-se inelastico a taxa de juros. Por ndo haver sido encontrado
nenhum modelo na literatura que detecte este momento, sugere-se um na tese, sem, no

entanto, testa-lo.

Este modelo testaria a seguinte equacéo:

L =a+Br +v, [1]
onde L, é o endividamento das empresas, r, é a taxa de juros real da economia e v; € um

termo de erro aleatério.

A hipotese é que o coeficiente [ torne-se estatisticamente ndo significativo ou

mesmo positivo, quando o esperado é que ele seja negativo. Em épocas normais, quanto maior
a taxa de juros, menor o endividamento. No entanto, conforme Minsky, quando a economia
entra em um estado Ponzi, ndo importa o nivel da taxa de juros, as empresas precisam

continuar se endividando para que consigam cobrir o servico de suas dividas antigas.

Dois testes podem ser utilizados para medir mudancas estruturais no coeficiente

S . O primeiro é o Teste de Chow e o segundo o Filtro de Kalman. O Teste de Chow é um

teste econométrico que determina se 0s coeficientes em uma regressao permanecem 0S
mesmos em subgrupos separados, enquanto o Filtro de Kalman é um algoritmo que permite a

atualizacdo sequencial em uma projecdo linear para o sistema.

O teste de Chow consiste em separar os dados em dois subgrupos. Estima-se a
regressao para todo o periodo e entdo para os dois subperiodos separadamente (3 regressdes).
O teste em si consiste em se comparar 0s coeficientes encontrados nas trés regressdes através
de um teste F. Caso o valor encontrado seja maior que o valor critico, rejeita-se a hipétese
nula de que os coeficientes sdo estaveis no tempo e se aceita que ocorreu uma quebra

estrutural.

'8 Na fase Ponzi, os agentes néo conseguem pagar nem os juros referentes a suas dividas. Deriva de Charles
Ponzi, famoso fraudador que atuou nos Estados Unidos no inicio do século XX, tendo inventado uma corrente da
felicidade que pagava 50% de lucro em 45 dias. As ultimas pessoas nada receberam.
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Alternativamente, um modelo de espaco de estados pode ser utilizado para testar a
teoria de Minsky. Conforme Wang (2003), a representacdo do espaco de estados de um

sistema dindmico pode ser formulado como:

Ye=HG +AX + 44 [2]
§t+1 = th + BX[+1 +Vt+1 [3]

onde y; € um vetor n x 1 de variaveis observadas, & € um vetor r x 1 de varidveis de estado, X
é um vetor k x 1 de variaveis exdgenas e H, A e F sdo matrizes de coeficientes de dimensdes n
X r,nxker xr respectivamente. p; € v; sdo vetores de residuos n x 1 e r x 1,

respectivamente.

Uma das restricdes mais comuns em modelos econométricos € que os coeficientes
sdo constantes. O filtro de Kalman pode ser utilizado para a estimagdo de um modelo
dindmico, baseado nas equacdes [2] e [3], mas que permita que os coeficientes variem no

tempo. Para tanto, as equacoes [2] e [3] podem ser modificadas da seguinte maneira:

yt:H(zt)ft"'AXt"':ut [4]
§t+l = F(Zt)gt + BX[+1 +Vt+l [5]

Isso significa que as matrizes H e F, que eram constantes nas equacdes [2] e [3], tornam-se
funcbes de z;, que inclui valores defasados de y; e variaveis exdgenas X;. 1sso permite que as
variaveis de estado & sejam coeficientes variaveis. A equacao [5] € o processo ndo observado
que governa a evolucdo dos coeficientes. Uma forma simples, mas nao Unica, de especificar

os coeficientes variaveis no tempo é fazer com que &;siga um passeio aleatorio:

§(+1 = é:t + Vt+l [6]

Um modelo desse tipo poderia ser utilizado para testar se, durante a fase de
formacdo de uma bolha, o endividamento das empresas torna-se inelastico com relacéo a taxa

de juros da economia, conforme prevé Minsky.
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3.3 CICLOS ECONOMICOS

3.3.1 Hayek e os Ciclos Monetarios

Fonseca (199?-d), ao tratar dos ciclos econdmicos explica a diferenca entre a
tradicdo continental e a anglo-americana. Enquanto esta tende ver a economia como um bloco
Unico aquela distingue varios setores compondo a estrutura de producdo. Esta perspectiva tem
influéncia direta na maneira como cada tradicdo econdmica explica os ciclos. Para a
continental, os ciclos de neg6cios sdo um fenbmeno real que ocorrem devido a desequilibrios
horizontais entre 0s varios setores. J& para a anglo-americana, o desequilibrio ocorre devido a
fatores externos, como psicologia ou crédito, e é vertical, i.e., dificuldades de coordenagéo ao
longo do tempo.

Hayek desenvolveu sua teoria sobre as bases da abordagem continental, dividindo
a economia em setores produtores de bens de capital e produtores de bens de consumo. Um
descompasso entre a demanda agregada e a oferta agregada, sendo aquela superior a esta, leva

0s produtores de bens de capital a aumentarem sua producéo.

No vale do ciclo, os consumidores diminuem seu consumo e aumentam sua
poupanca, aumentando a quantidade de recursos monetarios disponiveis para 0s bancos. A
consequéncia é um aumento no crédito e uma diminuicdo na taxa natural de juros, levando a
um aumento nos investimentos e na demanda. O aumento nos investimentos implica em

maior demanda para bens de capital.

Em uma economia com recursos limitados, os produtores teriam que escolher
entre produzir mais bens de consumo ou mais bens de capital, reduzindo os primeiros. Para
Hayek, ocorre a definicdo pelos bens de capital, aumentando sua propor¢cdo em relacdo aos

bens de consumo.

Aumentar a producdo de bens de capital implica em diminuir a producdo de bens
de consumo. Como a demanda por estes ndo diminui, ocorreria 0 que Hayek chamou de
“poupanga for¢ada”, pelo fato de os consumidores ndo terem o que consumir. Este aumento

na poupanca alimenta a expansdo inicial no crédito.

De acordo com Fonseca (199?-c),

Os principais pontos a observar sobre a teoria de Hayek séo estes: se néo
houvesse o sistema bancério oferecendo crédito, ndo haveria ciclo porque
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tudo teria que estar em equilibrio. E o dinheiro (ou, mais precisamente, o
fornecimento de crédito pelos bancos uma taxa abaixo da taxa de juros real)
que desequilibra a demanda e o fornecimento de bens de capital e bens de
consumo. Durante a expansdo ocorre um ‘alongamento do periodo de
produgdo’, i.e., um aumento na producdo de bens de capital em relacdo aos
bens de consumo, mas ambos 0s setores estdo aumentando sua produgéo.
Durante a contragdo, ocorre um ‘encurtamento do periodo de produgao’, i.e.,
queda na quantidade de bens de capital produzida em relacdo aos bens de
consumo, mas ambos 0s setores estdo reduzindo sua producdo. Este
‘alongamento’/’encurtamento’ durante a expansao/contragdo € o que recebeu
o nome de ‘Efeito Concertina’.

A demanda reprimida de bens de consumo leva a um aumento nos precos destes
bens com o consequente aumento dos lucros do setor (isto também é uma “poupanga
forcada”). Com mais recursos, este setor comega a disputar recursos com o setor de bens de
capital, elevando os precos dos fatores de producdo, incluidos ai salarios e juros. Este é o pico
do ciclo.

Como a inddstria de bens de capital ndo consegue competir com a de bens de
consumo, ocorrera uma diminuigcdo na producdo daqueles bens com a consequente reducao de
tamanho do setor. A propor¢do de producédo de bens de consumo passa a ser maior que a de
bens de capital. Funcionarios sdo dispensados, levando a uma diminuicdo na demanda de bens

de consumo. O ciclo recomeca.

Apos ser criticado por Kaldor (1942), seu ex-aluno que mais tarde se tornou
keynesiano, Hayek mudou alguns aspectos fundamentais de sua teoria. Fonseca (199?-c)
explica:

[A] expansdo de crédito (no vale) ira expandir a demanda por bens de
consumo. Isto, por sua vez, aumentaria os lucros das industrias de bens de
consumo e seus precos. A medida que os precos dos bens de consumo
sobem, os salarios reais caem — consequentemente aumentando os lucros. A
medida que os lucros aumentam, pode parecer razoavel para 0s empresarios
investirem em maior producdo. No entanto, este novo investimento sera
direcionado através de métodos de producdo que sdo intensivos em méo de

obra, dado que os salarios reais colapsaram. A esta Gltima parte Hayek se
referiu como o “Efeito Ricardo”.

O que ha de mais interessante na teoria de Hayek é que este processo de aumento
nos lucros e reducdo nos salarios reais continua enquanto a demanda exerce pressao sobre a
oferta. No final, a queda dos salarios serd maior que o aumento dos lucros, levando a uma
reducdo na demanda por investimentos e dai a uma recessdo. Para Hayek, as recessdes sao
causadas ndo por excesso de oferta, mas sim por excesso de demanda. Esta ideia é exatamente

oposta a keynesiana.
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Outro trabalho importante de Hayek é seu estudo sobre os ciclos monetérios e a
neutralidade do dinheiro. Para ele, uma economia sem a influéncia do dinheiro, ou ndo
monetaria’®, estaria em equilibrio estatico. A criagdo de dinheiro, diretamente ou através do
crédito, tem a caracteristica de causar perturbacGes na economia, tirando-a de seu estado
natural de equilibrio. Isto ocorre pelo fato de que alteracbes na base monetaria tém como
consequéncia o0 aumento da demanda agregada sem a devida contrapartida na oferta agregada.
Neste caso, 0 dinheiro deixa de ser neutro (vide Klausinger (2007)).

Hayek também estudou a influéncia da taxa de juros sobre os ciclos econdmicos.
Para ele, seguindo a definicdo de Wicksell, a taxa de juros natural é a que equilibra a demanda
por capitais de empréstimo com a oferta de poupanca. Em uma economia monetéria, para que

o dinheiro seja neutro, existe uma e apenas uma taxa de juros natural (Klausinger (2007)).

Em sua palestra proferida ao receber o prémio Nobel de Economia, em 1974,

Hayek foi muito claro a respeito do que pensava sobre qualquer tentativa de interferéncia no

processo econdmico. Para ele, Economia era uma ciéncia muito distinta da Fisica, onde

experimentos sdo normais e recomendaveis para o0 progresso da ciéncia. Nas palavras de
Hayek (1974):

Parece-me que este fracasso dos economistas em guiarem a politica

[econbmica] mais bem sucedidamente estd estreitamente ligado a sua

propensdo em imitar tdo proximamente quanto possivel os processos das

brilhantemente bem-sucedidas ciéncias da fisica — uma tentativa que em
nosso campo pode levar diretamente ao erro.

Hayek ndo aceitava qualquer tentativa de se governar a economia. Estas tentativas
aprofundavam as crises de modo nédo desejavel. Steele (2005) lembra que quando da entrega
do Prémio Nobel de Economia a Hayek, enfatizou-se que “cle foi um dos poucos economistas
que advertiram sobre a possibilidade de uma grave crise antes que a grande quebra viesse em
1929”. Steele (2005) explica que esta declaracdo veio de um corolario da entdo recente teoria
monetaria de Hayek que colocava que “a facilitagdo do crédito bancario nao ¢ capaz de trazer
ajustes corretivos para estruturas inapropriadas de investimentos. Mais exatamente, ela amplia

o problema”.

3.3.2 0Os Keynesianos e os Ciclos Econdmicos

Para Fonseca (199?7-b), apesar de a teoria keynesiana fornecer uma “estrutura

tedrica consistente, fechada e interdependente para a determinacdo do produto agregado e

19 Chamada também de Economia Natural ou de Escambo.
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fendmenos tais como desemprego, [...], Keynes ndo gastou muito tempo considerando
fendmenos ciclicos ou crescimento”. Coube a seus seguidores desenvolverem uma teoria de

ciclos econbmicos keynesianos.

Fonseca (1997-b) divide as teorias de ciclos keynesianos em quatro correntes. A
primeira trata do desenvolvimento de teorias de aceleradores-multiplicadores do ciclo, da qual
fazem parte Roy F. Harrod, John Hicks, Paul Samuelson, Lloyd Metzler, James Duesenberry
e Luigi Pasinetti. A segunda se preocupou com ciclos enddgenos, da qual os maiores
expoentes eram Kalecki, Kaldor e Goodwin. A terceira é a teoria keynesiana de crescimento.
Somente a Gltima, da qual fazem parte os modelos Keynes-Wicksell e as teorias dos ciclos

financeiros de Minsky, é que tratam dos aspectos financeiros do ciclo.

Fonseca (199?-b) adverte que somente as trés primeiras fazem parte do que ele
chama de Programa de Oxbridge e a ndo inclusdo dos aspectos monetarios e financeiros era
uma tentativa deliberada de se distanciarem do “habito neo-classico de imputar as causas do

ciclo a fatores ‘ex6genos’ como dinheiro, financas e expectativas mal colocadas”.

Esta tese se ocupou de um grande expoente do keynesianismo, Hyman Minsky e
sua hipotese da instabilidade financeira. Outro keynesiano importante para este estudo foi
Charles P. Kindleberger e sua formulacéo das fases que levam ao aparecimento e estouro das
bolhas.

Para Lucas e Sargent (1979), a grande revolugdo trazida pela macroeconomia
keynesiana, de modo algum intencional, foi a revolucdo no método. Foi a partir de Keynes
gue a macroeconomia evoluiu para “uma disciplina quantitativa, cientifica [...] (destaque no
original)”. Assim, Lucas e Sargent (1979) continuam, ‘“nem o sucesso da revolugdo
keynesiana, nem seu eventual fracasso pode ser entendida ao nivel puramente verbal no qual

Keynes mesmo escreveu.”

No entanto, a propria aceitacdo da macroeconomia keynesiana ou de qualquer
outra parece ser ciclica. Logo apos a Il Grande Guerra, Wright (1945) escreveu um artigo
onde se perguntava que futuro uma teoria econémica baseada em depressdes poderia ter em
fases de crescimento econdmico, como o vivenciado a época. Hoje, apos o estouro da bolha
imobiliaria e sua difusdo pelo mundo, voltou a surgir uma série de artigos clamando

novamente pelos ensinamentos de Keynes e Minsky. Dentre alguns textos recentes, pode-se



43

citar, e.g., Dow (2008), Kregel (2008b), Whalen (2007), Tymoigne (2008), Bahry e Gabriel
(2008) e Skidelsky (2008).

A década de 80 do século XX viu surgir duas correntes concorrentes sobre ciclos
de negdcios: a dos Ciclos de Negdcios Reais (Real Business Cycles) e a Macroeconomia
Neokeynesiana (vide Hairault e Portier (1993)).

Mankiw (1989) descreve assim a diferenga entre os ciclos econdémicos visto pelos
classicos e pelos keynesianos:

A escola classica enfatiza a otimizacdo dos atores econdémicos privados, o
ajustamento dos precos relativos para equalizar oferta e demanda e a
eficiéncia do livre mercado. A escola keynesiana acredita que o
entendimento das flutuagBes econémicas requer ndo apenas o estudo das
complexidades do equilibrio geral, mas também a apreciacdo da
possibilidade de falha do mercado em grande escala.

Para Mankiw (1989), o grande feito da macroeconomia keynesiana na analise dos
ciclos econémicos foi a destruicdo da dicotomia classica. Esta dicotomia separa variaveis
reais, tais como emprego, produto e precos relativos, incluido ai a taxa de juros real, das

variaveis nominais, como nivel de precos, salario nominal e a taxa de juros nominal.

O equilibrio walsariano prescinde das variaveis nominais pela simples aceitacao
de ajuste automatico dos precos ao equilibrio estabelecido pelas curvas de oferta e demanda
do produto. Assim, o mercado monetario ndo tem importancia para o equilibrio, reagindo ao
que ocorre nos mercados reais. Ao trabalhar com a rigidez dos salarios e demais precos da

economia, a teoria keynesiana rompeu com a neutralidade do dinheiro.

Mankiw (1989) afirma que os primeiros neoclassicos tentaram romper com essa
dicotomia sem abandonar o “axioma fundamental de ajuste continuo dos mercados”. A base
para essa nova posicao, iniciada com Lucas (1972; 1973), é que os individuos confundem
movimentos no nivel geral de precos (que seria neutro sob a teoria classica) com movimentos
nos precos relativos (estes sim relevantes). Ao ndo terem informacgdes sobre o que realmente
estaria ocorrendo, sua reacdo seria sempre a esperada pela teoria classica, conduzindo ao

equilibrio walrasiano.

Para os keynesianos, o0 Governo tem um papel essencial no ciclo de negdcios, ja

que seus gastos produzem emprego e produto. A causa dos ciclos econdmicos seria
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justamente a queda na demanda agregada, dai a importancia dos gastos governamentais e de

politicas fiscais e monetarias que a estimulem.

3.3.2.1 Criticas ao Modelo Keyenesiano

Os neoclassicos sdo ferrenhos criticos do pensamento keynesiano. Para eles €
inaceitavel a “troca” de mais inflacdo por mais crescimento. Dois grandes criticos do
pensamento de Keynes sdo Lucas pelo lado das teorias keynesianas e Sargent pelo da
metodologia estatistica.

Lucas e Sargent (1979) fizeram duras criticas ao modelo keynesiano de ciclos
econdmicos. Para eles, um dos problemas € ndo ser estrutural. Um modelo estrutural isola 0s
parametros que permanecem constantes ao longo dos varios choques. Lucas e Sargent (1979)
dizem que os modelos keynesianos utilizam dados historicos para estimar os parametros do
modelo e sO6 entdo utilizavam os parametros para fazer projecbes sobre politicas
macroeconémicas. Essa metodologia tem como resultado somente ser preciso no curto prazo,

ndo servindo para proje¢des de longo prazo.

Outras falhas apontadas por Lucas e Sargent (1979) s@o algumas restricdes
simplificadoras impostas aos modelos, como a assuncdo de que varios coeficientes de
variaveis explanatérias sé@o nulos; assumir como puros termos de erros que seriam na verdade
correlacionados com as varidveis dependentes ou que seriam heterocedasticos ou com
correlacdo serial; e finalmente assumirem como exo0genas variaveis como gastos

governamentais, que deveriam ser determinadas pelo modelo.

Friedman (1985) rebate as criticas de Lucas e Sargent (1979) de que enquanto 0s
classicos assumem que 0s agentes possuem comportamento otimizador, os keynesianos
utilizariam apenas regras praticas. Friedman (1985) lanca médo de alguns exemplos, como o
modelo do ciclo de vida do comportamento do consumidor, para provar que 0s keynesianos se
baseiam sim em comportamentos otimizadores e que a teoria classica de ciclos econdmicos

faz tantas restri¢Oes arbitrarias para seus modelos quanto a keynesiana.

Barro (1989) também tece duras criticas ao modelo keynesiano, ao qual atribui a
fragilidade de contar apenas com as a¢6es governamentais como causas para o ciclo. Barro
(1989) ndo concorda também com a opinido de Keynes sobre a instabilidade inerente a
economia privada e acha que essa visdo contribuiu para a ndo inclusdo de outras variaveis que

pudessem explicar o ciclo.
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Barro (1989) explica que no modelo keynesiano inicial, os multiplicadores, assim
como — em alguns casos — o0 acelerador de investimento, exercem um papel importante na
queda do produto e do emprego. No entanto, havia uma aparente auséncia de resposta
multiplicadora do produto as mudancas no consumo governamental, assim como uma relativa

estabilidade do consumo ao longo do ciclo.

A necessidade de adaptacdo dos modelos a realidade levou posteriormente ao
abandono dos multiplicadores, como € o caso do modelo IS/LM, que conecta a taxa de juros
com a demanda agregada. No entanto, o abandono dos multiplicadores levou os keynesianos a
buscarem novas variaveis que pudessem explicar os choques causadores do ciclo. Barro
(1989) atribui o fato de alguns seguidores de Keynes terem dado tanto peso as perturbagdes

monetarias como fonte dos ciclos de negdcios a essa procura.

A estagflacdo ocorrida em meados de 1970 levou ao abandono da curva de Philips
e deixou os keynesianos sem uma explicacdo plausivel para os acontecimentos em curso.
Mais tarde, 0os neo-keynesianos incorporaram a teoria keynesiana o lado da oferta em seu

modelo, mas para Barro (1989) o resultado € contrario a teoria keynesiana.

Para ilustrar seu ponto de vista, Barro (1989) cita dois casos onde politicas
governamentais seriam requeridas, um de acordo com a prescricdo keynesiana e outro ndo. A
aplicacdo da receita keynesiana é recomendavel em mercados com o produto determinado
pela demanda com o excesso de oferta igualmente distribuido. Nesse caso, mudancas no
produto somente ocorrerdo a partir de choques na demanda e politicas de gastos

governamentais, conforme previstas na teoria keynesiana, sdo recomendadas.

No outro extremo, podem ocorrer situacdes onde é 0 excesso de demanda que é
igualmente distribuido, como em mercados com controle de precos. Nesses mercados,
movimentos no produto dependem de choques de oferta. As politicas governamentais também

s80 necessarias, mas em sentido oposto ao pregado pelos keynesianos.

3.3.3 Os Neocléassicos e a Regulacdo dos Mercados

O primeiro a utilizar o termo neoclassico foi o economista norte-americano
Thorstein Veblen, no final do século XI1X. Mais recentemente, ja no final do século passado,
surgiu uma nova vertente de neoclassicos, originada da Escola Monetarista e da qual Robert

E. Lucas Jr € um dos grandes expoentes.
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Tanto os monetaristas quanto os neoclassicos concordam que (i) os mercados
sempre encontram seu equilibrio a taxa natural de desemprego; (ii) as fontes dominantes de
instabilidade sdo as perturbacGes monetérias; (iii) a economia ndo precisa ser estabilizada; e
(iv) tentativas de se estabilizar a economia causaria mais instabilidade. Para Weintraub
(1993), uma fonte de discordancia entre estas escolas estd no fato de que enquanto para os

neoclassicos as expectativas sdo racionais, para 0s monetaristas elas sdo adaptativas.

Lucas (1975) apresentou um modelo de ciclos econémicos chamado de Modelo
de Equilibrio de Ciclos Econdmicos (EBCT). Neste trabalho, ele apresentou a hipotese de
demanda agregada nos mercados de trabalho e de bens de consumo.

No primeiro caso, os trabalhadores possuem alguma nocdo dos salérios reais
médios normais ou esperados. O desemprego ocorre quando o salario real corrente esta abaixo
do nivel esperado. No segundo caso, Lucas argumenta que as empresas ndo conseguem
distinguir se 0 aumento no pre¢o de seus produtos é devido a um aumento real na procura ou a

um aumento generalizado de precos em todos 0s mercados.

No modelo de Lucas, sempre que 0 preco esperado igualar o preco real, a curva de
oferta sera uma linha vertical passando pelo PNB natural real (Y") e o produto (Y) apenas

respondera a alteracdes no preco se o preco real se desviar do preco esperado.

A inclinacdo da curva de oferta pode ser entendida pela distin¢do entre choques de
oferta locais e agregados: os produtores somente estardo dispostos a aumentarem sua
producdo se o preco de seus produtos aumentarem mais que o nivel geral de precos (P). Como
0s produtores ndo conseguem distinguir se o choque de precos € local ou generalizado, eles
terdo que inferir. Os ciclos de negdcios ocorrem quando os produtores inferem erroneamente,

desviando a producdo de seu nivel natural.

Mais tarde, Kydland e Prescott (1982) apresentaram o Modelo Real de Ciclos
Econdmicos (RBC). O RBC mantém o pressuposto de continuidade de markets-clearing e
expectativas racionais, mas especifica que os ciclos econémicos sdo o resultado de choques
"reais" de oferta, ao invés de choques de demanda. Em resposta a um choque de oferta
adverso, tanto a funcdo de producédo quanto a curva de procura de emprego (produto marginal
do trabalho) deslocam-se para baixo. O nivel de reducdo na producdo da economia devido a

um choque de oferta adverso depende da inclinagcdo da curva da oferta de emprego. O modelo
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original keynesiano exige que os salarios reais (W/P) se movam contra o ciclo, enquanto o

modelo RBC obriga os salarios reais a se moverem no mesmo sentido do ciclo.

Ambos os modelos tém como premissas basicas a racionalidade dos agentes
econdmicos e o equilibrio de mercado pela completa flexibilidade dos precos, tanto no curto
quanto no longo prazos®. Para os neocléssicos, intervencdes na economia sdo fontes de

perturbacdo e ndo de correcdo, como pregam os keynesianos.

Garrison (1991) explica que a diferenca entre 0 EBCT e 0 RBC esta no fato de
que enquanto o primeiro considera choques monetarios como fator inicial para o ciclo, o
segundo considera choques reais de oferta. “[E]nquanto a versao mais pura do mecanismo de
propagacdo do RBC[T] ndo determina nenhum papel para o dinheiro, explicacbes mais
transigentes permitem o envolvimento do dinheiro e do crédito através de ‘causacdo reversa’”
(p.99).

Uma implicacdo direta do modelo de Lucas, assim como o dos demais
neocléssicos, € a proposicdo da neutralidade da politica econdmica (Policy Ineffectiveness
Proposition - PIP), para a qual a totalidade da expansdo monetéaria é contrabalancada pelo
deslocamento instantaneo da curva de oferta de curto prazo®’. O resultado central da PIP é que
as autoridades monetarias somente conseguirdo alterar o nivel do produto (Y) se suas acdes

ndo forem antecipadas pelos agentes econémicos.

Em termos de orientacdes para a politica econdmica, ambas as teorias estabelecem
um papel menos ativo para 0 Governo e o Banco Central. Como defensores da racionalidade

dos mercados, intervengdes ndo teriam papel estabilizador, mas ao contrario.

3.3.4 Os Austriacos e 0s Neoclassicos

Apesar de tanto a ABCT quanto os modelos propostos pela teoria Neoclassica
serem convergentes no que dizem respeito ao papel do Governo e dos Bancos Centrais, elas
sdo divergentes nos aspectos metodoldgicos. Garrison (1991) explica que a perspectiva
austriaca tem na histéria econémica uma importante ferramenta para o entendimento dos

ciclos de negocios. Ja os neoclassicos se utilizam de modelos econométricos para tentarem

20 Equilibrio ndo apenas nos mercados de produtos, mas também no de trabalho. Os salarios sio flexiveis e 0
desemprego somente se da pelo lado dos trabalhadores que ndo se dispdem a trabalhar pelo salério que Ihes é
oferecido.

2L Em inglés, SAS Curve - short-run (or surprise) aggregate supply. Esta é uma curva com inclinagdo positiva,
com o produto medido no eixo das abscissas e a inflagdo no das ordenadas. Indica a quantidade de produto
ofertado pelas firmas a cada nivel de inflago.
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recriar uma economia artificial e entenderem seu funcionamento através de alteracdes

controladas nas variaveis do modelo. Nas palavras de Lucas (1980, p.697),

Sob este ponto de vista geral da natureza da teoria econdmica entdo, uma
“teoria” ndo ¢ uma colegdo de afirmacdes sobre 0 comportamento da
economia real, mas sim um conjunto explicito de instrucbes para a
construgdo de um sistema analogo paralelo — uma reproducdo mecanica da
economia. Um modelo “bom”, sob este ponto de vista, ndo sera exatamente
mais “verdadeiro” que um modelo fraco, mas propiciard melhores
reprodugdes. E claro que o significado de “melhor reprodugio” dependera
dos questionamentos especificados aos quais se quer responder.

O modelo dos austriacos procura explicacdes nos fatos ocorridos e ndo em
modelos econométricos criados para se tentar replicar o mundo real. Um ponto que merece a
atencdo diz respeito a Grande Depressdo. Este fendmeno, grandemente estudado pelos

austriacos e keynesianos, ¢ “um ponto fora da curva” no modelo dos neoclassicos, critica
Garrison (1991).

3.4 BOLHAS: CAUSAS, DEFINICOES E CONSEQUENCIAS

3.4.1 Afinal, qual é a origem das bolhas?

O grande ponto de divergéncia sobre a origem das bolhas entre austriacos e
minskynianos é se elas seriam exdgenas ou enddgenas ao sistema. Engquanto para 0s
austriacos sua origem € exogena, disparada pela reducéo artificial das taxas de juros pelo
Banco Central, para 0os minskynianos o proprio sistema capitalista da origem aos ciclos

econdmicos, dos quais a presenca de bolhas pode ser um dos componentes.

A taxa de juros é uma peca central nesta historia. Para os austriacos € ela quem da
inicio ao processo enquanto que para 0s minskynianos ela € um importante instrumento nas

méos dos Bancos Centrais capaz de sustar uma crise de Minsky.

Os austriacos sustentam que o crédito s6 é motivo de instabilidade caso seja
sustentado por um aumento sem lastro na oferta monetaria (vide, e.g., Shostak (2007)). O
aumento do crédito por si s6 ndo é motivo de instabilidade do sistema capitalista, levando ao
aumento injustificado do preco dos ativos. E a ampliacdo da oferta monetaria sem o devido
lastro dado pela economia real, assim como a reducdo na taxa de juros pelos bancos centrais,

gue causam a especulacdo com ativos e ddo origem as bolhas.
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Enquanto os minskynianos consideram esta expansdo no crédito inerente ao
préprio sistema capitalista, os austriacos dizem que ela ndo existiria se ndo fosse pela
permissividade dos bancos centrais em permiti-la sem o respectivo lastro do lado real da
economia. Apesar de ambos concordarem que a ampliacdo do crédito pode levar a formagéo
de bolhas, a discusséo se d& pela endogeneidade ou exogeneidade desta ampliagéo.

Assim sendo, saber se uma teoria prevalece sobre a outra pode ser vista como
determinar se a expansao do crédito e a redugdo nas taxas de juros sdo enddgenas ou exdgenas

ao sistema. Um modelo que determine isso pode ajudar a resolver esta quest&o.

3.4.2 A Ligagao entre Macroeconomia e Finangas

Ate este ponto, discutiu-se possiveis causas macroecondmicas para 0 surgimento
de bolhas nos mercados financeiros. No entanto, existem varias definigdes para bolhas e um

grande nimero de testes empiricos para comprovar ou nao sua existéncia.

Neste trabalho, privilegiou-se uma das linhas de Financas para a definicdo de
bolhas e a apresentacdo dos testes existentes: a Teoria dos Mercados Eficientes ou Racionais.
Esta escolha se d& ndo pela menor importancia de outras linhas de pesquisa, como a das
Financas Comportamentais, Teoria do Caos ou Econofisica, mas simplesmente pela

necessidade de delimitacdo do escopo do trabalho.

3.4.3 Irracionalidade e Mercados Financeiros

Segundo Kelly et al. (2008, p. 25), Shiller et al. (1984) adaptaram o conceito de
psicologia de massas, aplicando-0 aos mercados financeiros. Shiller et al. (1984) consideram
que investir em ativos especulativos é uma atividade social. Sua discussdo comeca com o fato
de que os investidores passam grande parte de seu tempo dedicado ao lazer, discutindo o

sucesso ou fracasso de investimentos feitos por outras pessoas.

Shiller et al. (1984, p. 459) continuam sua argumentagdo dizendo que “a hipdtese
dos mercados eficientes representa um dos erros mais memoraveis na historia do pensamento
economico”. Para eles, a psicologia de massas ¢ a que melhor explica os movimentos nos

precos das acdes de modo agregado.

Kindleberger (2000) ¢ mais flexivel. Para ele, “[a] racionalidade ¢, portanto, uma
pressuposicdo a priori, mais do que uma descricdo do mundo. [...] a racionalidade nos

mercados, no longo prazo, é uma hipétese til.” (p. 31)
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Mais adiante, Kindleberger (2000, p. 34) admite que a psicologia de massas seja
um “desvio ocasional do comportamento racional”, citando Minsky como um autor moderado

nessa discussao.

Minsky (1975; 1986; 1992) por sinal € um dos mais citados autores para explicar
as crises financeiras. Suas ideias sobre as causas da instabilidade financeira sdo até hoje
referéncia para varios autores neo-keynesianos na analise da crise que assolou 0 mundo em
2007/2008.

Os trabalhos de Minsky, no entanto, foram pensados para uma economia
fechada?®. Hoje, a globalizacdo dos mercados ndo permite mais essas simplificacdes

facilitadoras para os sistemas econémicos.

3.4.4 Bolhas Racionais

Ha muito, os economistas financeiros tém utilizado o chamado Modelo de
Gordon®® para determinar o valor fundamental de uma acdo. Esse modelo pressupde que o
preco de uma acdo é determinado pelo valor presente dos dividendos futuros, descontados ao

custo de capital diminuido da taxa de crescimento prevista.

A determinacdo do preco depende, portanto de estimativas futuras do valor dos
dividendos a serem distribuidos e do crescimento previsto. Essas estimativas se ddo em
funcdo de um conjunto de informacdes disponiveis no momento em que 0 preco se forma.
Blanchard e Watson (1983) mostram que o preco de uma acdo qualgquer em um momento t

pode ser dado pela seguinte formula:

=Y 0 E(x, Q)  O=@+r)t<l [7]

i=0

onde, p, é o valor presente dos dividendos esperados, também chamado de valor

“fundamental de mercado™ do ativo; E(x,,) € o valor esperado dos dividendos futuros; r é a

22 Dymski (1999) adaptou as ideias de Minsky de modo a incorporar fluxos financeiros entre paises.

28 Apesar de este modelo ser conhecido na literatura como modelo de Gordon, De Medeiros (2005) nos diz a
ideia bésica de se trazer os dividendos a valor presente ja era discutida por Smith (1924) e Williams (1938). Sua
popularizacdo, no entanto, veio com os trabalhos de Gordon (1959; 1963).
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taxa de desconto; e €, € o conjunto de informagdes disponiveis no momento t e tidas como

comum a todos os agentes.

Diz-se que existe uma bolha quando o preco fundamental de um ativo qualquer se

desvia de seu preco de mercado fundamental de tal modo que B > 0.

F)tzp:+Bt+et [8]

onde, o preco do ativo (P;) é dado pelo valor fundamental do ativo (p;), que pode ser

encontrado conforme a equacéo [7] ou de alguma outra maneira equivalente adicionado por

um componente de bolha (B;) e um termo de erro estocastico (e).

Ao se definir o preco fundamental de um ativo, pressupbe-se que 0 mercado é
eficiente e que 0s agentes possuem expectativas racionais, de acordo com o modelo proposto
por Muth (1961). Conforme Flood e Garber (1980, p.746), 0 modelo de Muth pressupfe que
“as expectativas dos agentes a respeito dos movimentos de precos seguem modelos
matematicos, sendo condicionadas a um conjunto de informacGes que pode incluir certo
conhecimento estrutural de um modelo econdmico em particular”. Para Flood e Garber
(1980), 0 modelo proposto por Muth permitiu aos tedricos de financas progredirem no estudo
de bolhas de precos ao utilizarem estruturas matematicas precisas na determinacdo da relacéo

entre 0s movimentos de precos reais e esperados.

Ahmed et al. (2006), citando Tirole (1982), concluem que bolhas especulativas
nao podem ocorrer em “modelos com tempo discreto, com um numero finito de agentes
completamente informados, avessos ao risco, imortais e negociando um numero finito de
ativos reais com retornos reais”. Apenas 0 relaxamento de uma ou mais destas condi¢des

permitiria o surgimento de bolhas.

A existéncia de bolhas em um mercado onde 0s agentes possuem expectativas
racionais € um tema aceito por uma vertente de economistas financeiros, que chamam essas
bolhas de bolhas racionais. J& outra linha de pensamento, mais voltada a financgas

comportamentais, prefere chama-las de bolhas irracionais®*.

24 Shiller (1998, p.25-6) define bolha especulativa irracional como “um aumento prolongado no prego causado
por uma espécie de circulo vicioso: quando muitas pessoas pensam que 0s precos irdo subir, sua contribuicdo
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Para Leroy (2004), os termos “racionalidade” e “mercados eficientes” podem ser
utilizados como sindnimos. J& a irracionalidade aconteceria pela existéncia de ruidos® e a
existéncia de agentes cujas acdes ndo foram modeladas. Mercados eficientes pressupdem a
otimizacdo das utilidades dos agentes e o equilibrio dos mercados, no sentido da eficiéncia de
Pareto. A existéncia de noise traders®® é aceita pela teoria dos mercados eficientes. Eles
apenas seriam dominados pela racionalidade do mercado e suas a¢fes ndo teriam importancia

na determinagéo dos precos dos ativos.

Ja a irracionalidade admite equilibrios parciais e sub-otimizacdo, levando a
mercados ineficientes. O aparato analitico seria 0 mesmo utilizado pela outra corrente, com a
diferenca de que os noise traders ndo seriam dominados pelos racionais e o pre¢o dos ativos

ndo seguiria os fundamentos de mercado.

Se a existéncia de sentimentos ou ma-informacgdo e operadores irracionais ou
noise traders é admitida por todos os economistas financeiros, a ocorréncia de bolhas ndo o é.
Garber (1990), ao comentar as trés mais famosas bolhas da historia — a das tulipas na
Holanda, no Século XVII, a das Companhias das Indias, no Século XVIII e a da Companhia
dos Mares do Sul, no mesmo periodo — argumenta que aqueles eventos nao foram bolhas de
fato, mas tdo somente a utilizacdo das informacdes disponiveis para a definicdo do preco
fundamental dos ativos. Este autor considera que trata-los como bolhas faz parte das lendas

urbanas do mundo das financas.

Mais recentemente, a subida dos indices das bolsas de Nova York que ocorreu no
periodo que comeca no final dos anos 1990, indo até o inicio deste século, também é tratada
de modo ndo consensual por varios autores. Para Hall (2001), o fenbmeno observado deveu-se
a alta taxa de crescimento dos fluxos de caixa no final dos anos 1990, que elevou o preco das

acOes, como previsto pelo modelo de Gordon. Dessa forma, ndo teria havido bolha.

Engsted e Tanggaard (2004), utilizando indices preco-dividendo?’, consideram

que até o final dos anos 1980, ndao ha indicativo de bolhas na formacao do preco das a¢6es no

para com a demanda pode levar os precos a subirem ainda mais”. Para uma discussdo da literatura sobre bolhas
racionais e irracionais, vide Leroy (2004).

% Black (1986), um dos primeiros a tratar sobre o tema, define ruido (noise), entre outras, como “aquilo que faz
nossas observagdes imperfeitas”.

%8 Black (1986) explica que noise trader é aquele operador que toma por informacéo o que seriam apenas
suposic¢des ou sentimentos. Eles negociam por “ouvir falar” ou pela emogdo de negociar e talvez tomem isso
como informacao.

2" Este método é discutido mais adiante.
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mercado norte-americano. A mesma conclusdo ndo se d& ao incluirem na amostra 0s dados
relativos aos anos 1990. Os autores consideram que 0s indices se apresentam ndo
estacionarios e mesmo explosivos, levando-os a concluirem pela existéncia de bolhas nesse

periodo.

A mesma conclusdo chegou Leroy (2004), mas com a utilizagdo de outra
metodologia. Partindo do modelo de Gordon deterministico e adaptando-o para uma versao
estocéstica, o autor conclui pela presenca de bolhas no final dos anos 1990. O autor aproveita
para criticar seriamente Hall (2001), dizendo que nenhuma explicacdo oferecida em seu
trabalho é persuasiva. Um dos problemas apontados é que a conclusdo a que chegou Hall
(2001), ¢é vélida somente com a limitacdo do modelo aos dados daquele periodo. Caso se

extrapolasse 0 modelo para anos anteriores, os resultados obtidos seriam inexatos.

Leroy (2004) ainda continua sua critica ao afirmar que, projetando-se o modelo
para o futuro e permitindo que o crescimento do preco das acdes continuasse conforme
sugerido, em um determinado momento, o valor de mercado da bolsa de valores ultrapassaria

o valor do PNB norte-americano.

Kindleberger (2008) oferece uma definicdo simples e direta para bolhas. Para ele,

Uma bolha pode ser definida livremente como um aumento acentuado no
preco de um ativo ou uma gama de ativos em um processo continuo, com o
aumento inicial gerando expectativas de mais aumentos e atraindo novos
investidores — geralmente especuladores interessados nos lucros advindos da
negociacao do ativo, mais que do uso de sua capacidade de geracdo de renda.
A subida é normalmente acompanhada de uma reversdo de expectativas e
uma gueda acentuada nos precos, frequentemente resultando em uma crise
financeira.

Siegel (2003, p.14) ndo acha que a simples subida e posterior queda de modo
acentuado de um ativo possa ser definida como bolha. Para ele, “é preciso esperar um periodo
de tempo suficiente para ver como o futuro se comporta antes que possamos identificar uma
bolha.”

Sua definicdo de bolha implica em se esperar pela maturidade do ativo e verificar
se o retorno realizado ficou dentro de dois desvios-padrdo do esperado. Caso isso nao tenha

ocorrido, ocorreu uma bolha, positiva ou negativa.
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Se fosse necessario esperar pela realizacdo dos ativos antes de se confirmar a
presenca ou ndo de bolhas, ndo seria possivel estabelecer nenhuma medida preventiva, ja que

ao se constatar que ocorreu uma bolha, esta ja estaria no passado.

Nesta tese, adotou-se como defini¢do de bolha a subida vigorosa no preco de um
ativo por um periodo de tempo razoavel o suficiente para que os agentes acreditem que a alta
é permanente, seguida de uma queda rapida e vertiginosa nos pregos em um periodo bastante
curto, sem que tenha havido nenhuma mudanga nos fundamentos que justifiquem nem a
subida nem a queda. Essa queda é acompanhada de um aumento expressivo na volatilidade do

ativo.

3.4.5 Determinantes do Preco Fundamental na Bovespa

Uma dificuldade que surge ao se estudar bolhas é a distincdo entre o0s
componentes fundamentos e bolha na formacdo do preco de um ativo. A origem vem do
proprio modelo de Gordon que define que o preco de um ativo é decorrente do valor presente
de seus fluxos de caixa futuros. Como o modelo lida com expectativas tanto no numerador
guanto no denominador, sempre fica a divida se 0 excesso no preco advém de um otimismo

exagerado ou da presenca de bolha.

De Medeiros (2005) desenvolveu um modelo para o mercado brasileiro,
representado pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo, onde o preco das acbes sofre outras
influéncias que ndo apenas a expectativa dos dividendos futuros. As variaveis estudadas
foram a taxa de juros domestica, o taxa de cambio entre o real e o dolar, o produto interno
bruto, o risco pais e um indice que representa a variagdo de precos das acdes da bolsa de
valores norte-americana. Ao invés de regressdo multipla, pela presenca de variancia nédo

constante no termo de erro, utilizou a regresséo ARCH/GARCH.

Estes fatores sdo apontados em outros estudos®® como importantes na definicéo do
preco das acdes, tendo sido comprovados também para o mercado brasileiro no trabalho

referido.

O modelo desenvolvido por De Medeiros tem a vantagem de ndo depender de
expectativas, mas tdo somente de dados passados, sendo facilmente encontrados em

publicacOes especializadas.

%8 \/ide De Medeiros (2005) para uma reviséo da literatura a respeito.
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De Medeiros (2005) testou o seguinte modelo GARCH:
Alogl, = f (AlogR,Alog X,,AlogY,,AlogK,AlogS,,u,) [9]

o! =g(p(L)u0(1)o? v, [10]

Onde, na equacdo [9] I:é o indice da Bovespa (Ibovespa); R € a taxa de juros real doméstica;
X é a taxa de cambio entre o Real e o Dolar; Y € o produto interno bruto (PIB); K é o risco
pais, medido pelo spread dos titulos C-Bond; S é o indice S&P 500; u é o termo de erro

autocorrelacionado e condicionalmente heterocedéstico; todos definidos para 0 momento t.

A equacdo [10] é a equacdo da variancia, onde o representa a variancia do termo
de erro u, ¢(L) e L) sdo polindmios no operador defasado L e v € o termo de erro de ruido

branco Gaussiano.

A aplicacdo do modelo ao periodo compreendido entre janeiro de 1995 e
dezembro de 2003 resultou na conclusdo de que as variaveis que afetaram positivamente o
retorno do Ibovespa foram o crescimento do PIB, a taxa de cambio e o retorno do mercado
norte-americano. Ja a taxa de juros doméstica e o risco pais influenciaram o retorno do

Ibovespa de modo negativo.

Ja a epoca, De Medeiros (2005) escreveu:

Essa descoberta [a influéncia positiva do retorno do mercado norte-
americano sobre o Ibovespa] confirma o efeito ‘contagio’ entre os mercados
internacionais. Isto significa que o mercado de a¢des brasileiro é vulneravel
a eventuais crises em importantes mercados de a¢des estrangeiros.

3.4.6 Bolhas Comportamentais

As Financas Comportamentais possuem outra explicacdo para as bolhas.

Scheinkman e Xiong (2003) esclarecem:

A bolha em nosso modelo, com base nas expectativas recursivas dos
investidores em tirar vantagem do erro dos outros é bastante diferente das
“bolhas racionais” (ver Blanchard e Watson, 1982; Santos e Woodford,
1997). Contrastando com nossa configuracdo, os modelos de bolhas
racionais sdo incapazes de vincular bolhas ao giro. Adicionalmente, nestes
modelos, os ativos devem ter (potencialmente) maturidade infinita para
poder gerar bolhas. Embora, por simplicidade matematica, nds tratemos dos
casos de horizontes infinitos, a bolha em nosso modelo ndo necessita de
maturidade infinita. Se um ativo possui uma maturidade finita, a bolha
tendera a diminuir na medida em que se aproxima de seu vencimento, mas



56

ela existiria, todavia, em situacdo de equilibrio. (Tradugdo do autor).
(p.1188))*

Blanchard e Watson (1983) admitem o componente bolha na formagéo do prego
de um ativo. No caso de bolhas racionais Jirasakuldech e Zorn (2002) dizem que B sera

sempre maior ou igual a zero e devera ter sempre estado presente.

Scheinkman e Xiong (2003), assim como Harrison e Kreps (1978) estudam o
aspecto comportamental dos agentes na formacéo dos precos das aces’. Para eles, mais que
o valor fundamental da acéo, existe a possibilidade de se vender a a¢do futuramente por um
preco maior que o atual proprietario avalia como justo. Esta diferenca é considerada como
bolha por Scheinkman e Xiong (2003) que enfatizam que a bolha surge pela divergéncia de
opiniGes dos agentes sobre os sinais observados. Ja Harrison e Kreps (1978) ndo chegam a

mencionar a palavra bolha em seu artigo.

Diferentes percepgdes ou interpretacdes levam os agentes a avaliarem de modo
distinto os ativos. Para Harrison e Kreps (1978), o0 motivo da divergéncia ¢ a probabilidade de
distribuicdo do fluxo de dividendos. J& Scheinkman e Xiong (2003) trabalham com “a crenga
de um agente de que sua informacdo é mais acurada do que realmente &, como fonte de

desacordo”.

A posse da agdo funciona como uma opc¢ao americana de venda que pode ser
executada por seu detentor no momento que julgar mais conveniente. O valor desta opcdo esta

diretamente relacionado com a diferenca de crencas entre 0s agentes.

O componente “op¢do” é fator de volatilidade dos pregos. Scheinkman e Xiong
(2003) dizem que as inovacdes nas crencas dos agentes sdo ortogonais, compondo juntamente

com a volatilidade dos fundamentos a volatilidade total do preco da acéo.

Para Scheinkman e Xiong (2003), as negocia¢fes s6 ocorrem por diferencas de

crengas entre 0s agentes. O detentor da acdo exercerd sua opcdo de venda quando 0 preco

 The bubble in our model, based on the recursive expectations of traders to take advantage of mistakes by
others, is quite different from “rational bubbles” (see Blanchard and Watson 1982; Santos and Woodford 1997).
In contrast to our setup, rational bubble models are incapable of connecting bubbles with turnover. In addition, in
these models, assets must have (potentially) infinite maturity to generate bubbles. Although, for mathematical
simplicity, we treat the infinite horizon case, the bubble in our model does not require infinite maturity. If an
asset has a finite maturity, the bubble will tend to diminish as maturity approaches, but it would nonetheless exist
in equilibrium.

% Muito embora os trabalhos citados tratem de ativos e néo especificamente de acdes, aqui se utiliza o termo
acdes como sinbnimo de ativos.
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praticado pelo mercado for maior que sua avaliacdo fundamental, ja que quem a detém néo
espera vendé-la por um valor maior que a avaliagdo fundamental feita por ele. Mesmo assim,

a opcédo tem valor positivo, justamente pelas diferencas de crencas.

Quanto maior a diferenga de crencas, maior o tamanho da bolha e menor a
frequéncia de negociacdo; assim como quanto menor a diferenca de crengas, maior a
frequéncia de negociacdo. No limite, quando a diferenca de crencas tende a zero, a frequéncia
de negociacdo tende ao infinito. Neste caso extremo, 0s pequenos ganhos acumulam-se

exponencialmente, tornando expressivo o valor da bolha.

O fator “excesso de confianga” influencia diretamente a volatilidade relacionada
as diferencas de crencas dos agentes. Quanto maior o excesso de confianca, mais dificil se
torna a negociagdo, elevando tanto o valor da bolha quanto a volatilidade do componente

“opg¢do” e, por conseguinte, a volatilidade do preco da acao.

Os autores mostram que 0s custos de transacdo nao tém efeito consideravel nem
sobre a magnitude da bolha nem sobre o excesso de volatilidade, mas tdo somente sobre a
frequéncia de negociacdo. Isto explicaria a formacdo de bolhas em mercados onde 0s custos

de transacdo sdo naturalmente elevados, como os mercados imobiliarios.

3.4.7 Agentes irracionais e arbitradores racionais

Abreu e Brunnermeier (2003) apresentam uma abordagem diferente para as
bolhas. Os autores concordam que existem varios agentes no mercado que agem
intempestivamente, sujeitos a “espiritos animais, manias e modas, excesso de confianca e
vieses psicoldgicos relacionados que podem levar a negociacao por momentum, perseguicéo a

tendéncias e similares” (p.173).

Ao mesmo tempo, existem os arbitradores racionais que, sob a HME pura,
impediriam a formacdo de bolhas. No modelo de Abreu e Brunnermeier (2003) — (AB), 0s
arbitradores decidem cavalgar a bolha j4 que isto Ihes permite ganhos elevados. Todos
esperam bater o mercado, saindo antes do estouro. No entanto, 0 momento exato de saida ndo

€ 0 mesmo para todos os arbitradores.

[...] Esta dispersdo de estratégias de saida e a consequente falta de
sincronizag&do sdo precisamente o que permite o crescimento da bolha, apesar
do fato de que a bolha estoura tdo logo uma massa suficiente de
negociadores vendam seus ativos. (p.174).
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Dois fatores sdo importantes no modelo AB: dispersdo de opinido entre os
arbitradores racionais e a necessidade de coordenacdo. Além disso, Guenster et al. (2009)
lembram que duas caracteristicas sdo necessarias para que se defina uma bolha: um aumento
no preco do ativo superior a seu valor fundamental e uma aceleracdo na taxa de crescimento

do preco™.

3.4.8 Bolhas em Mercados Emergentes

Meurer (2006) encontrou uma relacdo positiva entre entrada de capitais
estrangeiros na Bovespa e o Ibovespa, sendo que aquele precede este por uma defasagem de
trés periodos. Meurer (2006) verificou que o capital estrangeiro ndo somente antecipava as
variacdes positivas do Ibovespa, mas também as negativas, saindo antes que ocorresse uma

queda no indice.

Meurer ndo teve a intencdo de pesquisar pela presenca de bolhas na bolsa
brasileira, mas tdo somente estabelecer a relacdo entre entradas de capitais estrangeiros e o
desempenho do Ibovespa. No entanto, sua descoberta traz questionamentos sobre os efeitos
que esta entrada poderia ter sobre a formacdo de bolhas, seu estouro ou mesmo sobre risco de

contagio.

Herrera e Perry (2001) estudaram a formacdo de bolhas nos mercados latino-
americanos, especificamente no Brasil, Argentina, México, Chile e Colombia. Dentre as
variaveis escolhidas para determinar o que leva a formacdo de bolhas nestes mercados
estavam o fluxo de capital, o grau de valorizacdo dos ativos americanos e a estrutura a termo
da taxa de juros dos Estados Unidos. Outras variaveis foram choques nas condicbes de
negociacdo, expansdo do crédito domeéstico, volatilidade do crescimento do crédito e
volatilidade do retorno dos ativos. Apenas a volatilidade no crédito doméstico mostrou-se

marginalmente significativa a 10%. Todas as demais foram significativas a 5%.

Percebe-se a partir de ambos os estudos que a entrada de capitais estrangeiros nas
bolsas de valores dos paises emergentes eleva a liquidez e a probabilidade de formacao de
bolhas.

Herrera e Perry (2001), apesar de reconhecerem 0s aspectos danosos das bolhas,

dizem que hd muito pouco a fazer para controlar os aspectos externos que levam a sua

%! Esta definicéo de bolha ndo se restringe ao modelo AB. Blanchard e Watson (1983) j& separavam os dois
elementos presentes no preco de qualquer ativo.
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formacdo. Quanto aos aspectos internos, os autores fazem recomendacdes para a estabilizacéo
do ciclo de crédito do setor privado. Dentre as possiveis ferramentas estdo a criagdo de um
fundo de crédito contraciclico e a restricdo a utilizacdo de a¢des e imdveis como garantias de

financiamentos.

Herrera e Perry (2001) consideram que intervir no mercado para evitar 0
aparecimento de bolhas € como “jogar areia nas engrenagens”. Eles lembram que existem
opcbes menos traumaticas para evitar sua formacdo. Uma delas seria a criagdo de “macro
mercados”, como propostos por Shiller (1998) e definidos como “mercados internacionais
para aplicacdes de longo prazo sobre os rendimentos de paises ou diferentes grupos
ocupacionais ou mercados para ativos altamente fixos, como residéncias de familias com um

s0 membro.” (Herrera e Perry (2001, p.21)

Bolhas podem se formar em todos os mercados de ativos onde exista possibilidade
de especulacdo. A crescente financializacdo da economia mundial € apontada por varios
autores como uma das causas ndo s6 da formacdo de bolhas como também do baixo

crescimento e da concentracéo de renda®.

3.4.9 Bolhas Especulativas e Politicas Publicas

A comprovacdo da existéncia de bolhas nos mercados de ativos tem sido motivo
de debate em varios foruns mundiais. O interesse pelo tema extrapola as discussdes
meramente académicas, envolvendo os responsaveis pela definicdo de politicas e
regulamentac6es publicas, pelo fato de que o estouro de uma bolha pode trazer consequéncias
sérias para toda a economia. Em forum promovido pelo Banco Central de Chicago, e que
resultou em um livro®, economistas de todo o mundo debateram sobre se e como 0s 6rgdos
regulatorios poderiam agir nos mercados de modo a prevenir que mudangas abruptas viessem

a influenciar negativamente toda a economia.

Mas se o fato de que uma gqueda brusca no preco dos ativos pode ter forte impacto
negativo na economia é aceito por todos, a utilizacdo de politicas monetarias e regulatérias ex-
ante ndo o é. O principal motivo é que a existéncia de bolhas em varios momentos e em varios
mercados distintos ainda é motivo de acalorado debate. Muitos autores, como por exemplo

Halcomb e Hussain (2002), chegam mesmo a dizer que a queda da Bolsa de Nova York,

%2 \/ide Palley (2007),
% Asset Price Bubbles The Implications for Monetary, Regulatory, and International Policies Edited by William
Curt Hunter, George G. Kaufman and Michael Pomerleano. The MIT Press, Feb, 2003.
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ocorrida em 1929, ndo deve ser vista como o estouro de uma bolha, mas sim como um severo

aperto monetario do Banco Central Norte-americano a época.

No mesmo simpo6sio, Visco (2002) aponta que algumas vezes altas de pregos
consideradas como bolhas podem muitas vezes se autorrealizar, apresentando-se como a
antecipacdo de um novo patamar para o preco fundamental do ativo. Este fendmeno é

chamado de Sunspot, ou Mancha Solar.

Se ndo ha consenso de que existam realmente bolhas nos mercados de ativos,
corre-se 0 risco de se lancar mao de politicas monetérias precipitadamente, criando efeitos
opostos ao esperado. Saxton (2003), economista responsavel pelo Comité Conjunto de
Estudos Econémicos do Congresso Americano, aponta em seu relatorio varios argumentos
favoraveis e contrarios a intervencdo nos mercados quando constatada a presenca de bolha,
quer através de politicas monetarias quer através de normas regulatorias dos Orgaos
fiscalizadores. Sua concluséo é pela ndo interferéncia, principalmente pela falta de clareza
sobre a existéncia ou ndo delas. O instrumental disponivel atualmente poderia levar a

conclusdo errbnea e a efeitos opostos aos esperados.

Todo este debate mostra 0 enorme campo de estudo ainda a ser desvendado sobre
0 assunto tratado nesta tese. Apesar de varias teorias terem sido propostas e varios modelos
testados, ainda ndo se chegou a uma definicdo nem mesmo sobre a existéncia de bolhas,

quanto mais qual o modo correto de enfrenta-las.

3.4.10 Os Bancos Centrais e as Bolhas

As recomendacdes sobre a possivel intervencdo dos Bancos Centrais para
evitarem o estouro ou mesmo pungirem uma bolha para que ela diminua seu tamanho séo as
mais variadas, dependendo da corrente econdmica que o autor pertence. As discussdes nao se

limitam a intervencdo, mas também e em primeiro lugar sobre a constatacéo da bolha.

Mishkin (2008) argumenta que nem todas as bolhas sdo iguais. A das empresas
Ponto-Com foi uma bolha que ndo comprometeu 0 mercado com riscos macroeconémicos,
por ndo estar associada a explosbes de crédito. Ja a bolha imobiliaria possui aspectos bem
mais problematicos sob o ponto de vista da economia. Os instrumentos financeiros ligados a
ela possuiam caracteristicas que poderiam causar graves crises financeiras, como de fato veio

a ocorrer.
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Mesmo assim, Mishkin é contra a utilizacdo de politicas monetarias na tentativa
de pungir “possiveis bolhas de ativos financeiros”. Para ele, o papel da politica monetaria ¢
olhar para a inflacdo e o desemprego e as possiveis consequéncias que as bolhas poderiam
causar sobre estas duas varidveis macroecondmicas e ajustar a politica monetéaria para

conseguir atingir suas metas com relagéo a elas.

Sua opinido é que a maneira correta de prevenir 0s aspectos danosos do estouro
das bolhas é fazé-lo através da regulamentacdo. Esta deverd mirar a ligacdo entre o mercado
de créditos e as bolhas, monitorando a saude do sistema financeiro, as correlaces entre as
diversas instituicbes e o aprimoramento do sistema de informacfes sobre o mercado de

crédito.

Ja Gruen et al. (2005) ndo sdo tdo incisivos quanto a ndo intervencdo dos bancos
centrais no processo de formacdo das bolhas. Para estes autores, a estratégia a ser seguida
depende das propriedades estocésticas da bolha. Em alguns casos, 0 modelo desenvolvido
pelos autores apontou pela intervencdo enquanto que em outros a melhor resposta seria a

simples observacao.

Bernanke e Gertler (2001) afirmam que bancos centrais com metas de inflacao
ndo deveriam intervir nos mercados de ativos para tentarem evitar a formacao de bolhas ou as

pungirem, exceto quando a meta de inflacéo estiver em risco.

Roubini (2006) vé mais argumentos positivos do que negativos para a intervencao
dos bancos centrais sobre a formacdo de bolhas nos mercados de ativos. Em primeiro lugar,
ele cita os varios modelos matematicos que apresentam a politica étima para reagir a certos
tipos de bolhas. Estas seriam as bolhas exdgenas, ou seja, aquelas cuja evolucdo ndo depende

da politica monetaria.

Em segundo lugar, Roubini (2006) argumenta que incertezas a respeito das bolhas
ndo eliminam as vantagens de se ter precos-alvo para ativos. Terceiro, as incertezas quanto ao
efeito das bolhas sobre a economia também ndo deveriam evitar a atuacdo dos bancos
centrais, ja que a existéncia de bolhas “apenas reduz o grau de resposta 6tima da taxa de juros,
mas ndo elimina tal resposta completamente”. Quarto, modelos analiticos sugerem que para
bolhas enddgenas a politica monetaria 6tima requer a tentativa de esvazia-la ou estoura-la. E
quinto, é incorreta a justificativa de que seria necessario colocar a taxa de juros em um nivel

tao elevado para desinflar a bolha que tal medida levaria a economia a uma recesséo.
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Em um trabalho recente, Kaminsky e Schmukler (2008) encontraram evidéncias
de que a liberalizacdo dos mercados financeiros € seguida de explosdo e estouro apenas no
curto-prazo, mas que resulta em melhoria nas instituicdes e nos mercados financeiros no

longo-prazo.

As duas correntes econdmicas estudadas nesta tese sao divergentes quando se fala
em intervengdes nos mercados. Por ser em esséncia keynesiana, a corrente minskyniana é
favoravel a proatividade da politica monetéaria, com intervencdes sobre as bolhas e os
mercados. J& a Escola Austriaca tem como pressuposto basico que o surgimento de bolhas nos
mercados s6 se da devido as ingeréncias do banco central e das demais autoridades
monetérias na economia, alterando artificialmente as taxas de juros. Mais intervencdo para
tentar corrigir eventuais desvios somente provocaria mais transtornos e um aprofundamento

da crise®

Todas as sugestdes citadas acima sobre intervencgdes e regulamentactes poderiam
ser acambarcadas pela corrente minskyniana, e algumas delas realmente o sdo, mas nunca
pelos austriacos. Para estes, 0 mercado deve funcionar sem nenhum tipo de amarras ou freios.
Tentativas de conduzir a economia somente funciona no curto-prazo, produzindo efeitos

piores no longo-prazo®.

Dentre as propostas dos austriacos esta a de que a reducao nas taxas de juros leva
a queda do consumo no longo-prazo e ndo 0 oposto como O proposto pelas correntes
econdmicas tradicionais. Esta proposicdo é inclusive testada na tese como meio de verificar a

validade da proposicao austriaca.

Um ponto importante para a Hipotese da Instabilidade Financeira € o conceito de
“Colchdo de Seguranga” ou “Margem de Seguranca”, apontado por Kregel (2008a). A ideia
por tras deste conceito esta relacionada a diferenca entre os fluxos de caixa gerados pelos
ativos e 0s necessarios para cobrir os servicos das dividas vinculadas a eles. Significa também

a diferenca entre o valor da divida e o das garantias oferecidas a ela. A erosdo imperceptivel e

% Os austriacos chegam a dizer que a Grande Depressio somente existiu devido ao “New Deal” que aprofundou
a crise, ndo permitindo que os agentes econdmicos se livrassem dos investimentos errados. O que seria uma
recessdo transformou-se em uma depresséo. Vide por exemplo Rothbard (2000).

% Laidler (2003) discute as semelhancas e diferencas entre o ponto de vista moderno dos desequilibrios e a
énfase dos austriacos sobre a poupanca forcada causada pelo Banco Central como causa do sobre-investimento
nos anos de 1920 que levaram & quebra do mercado de ac¢des e & Grande Depressdo.
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crescente desta margem que ocorre durante os periodos de estabilidade € que estaria

relacionada as crises financeiras minskynianas.

O processo de formacédo de bolhas tem o efeito de aumentar o valor dos ativos que
servirdo como garantias para novas dividas, possibilitando o endividamento crescente e a
passagem da fase especulativa para a de Ponzi. Esta fase € caracterizada pela répida
deterioracdo do preco dos ativos que serviram de garantia, levando por fim a uma
desvalorizacdo das dividas (debt-deflation).

Kregel (2008a) argumenta que a simples euforia ou “‘bubble’ mania” ndo atinge
os banqueiros “que sdo usualmente mais bem informados sobre o ambiente geral do mercado
e potenciais competidores, sdo inerentemente céticos das estimativas dos fluxos de caixa

futuros do tomador”.

Para Kregel (2008a), o problema com as hipotecas norte-americanas nao se deveu
a inabilidade dos banqueiros, mas a criacdo de instrumentos de crédito ndo devidamente
regulados e ao afastamento do credor de respectivo emprestador. Isto levou a analises erradas
dos bangueiros que foram pegos de surpresa ao descobrirem que as avaliagcdes de risco dos

titulos estavam erradas.

Ja os austriacos véem o aumento do endividamento como problematico apenas se
estes ndo estdo cobertos por ativos reais. Shostak (2007) afirma que “a instabilidade que
Minsky identificou ndo tem nada a ver com capitalismo per se, mas sim com a instituicao (o

banco central) que impede o funcionamento eficiente do capitalismo”*°.

Berger (2007), como todo seguidor da corrente austriaca, entende que ndo héa
nenhuma necessidade de intervencdo das autoridades monetarias para a correcdo de qualquer
desvio na precificacdo de ativos. As autoridades ndo s6 ndo deveriam intervir como tambem
deveriam retirar qualquer tipo de regulamentacdo que interfira no funcionamento do mercado.
Para ele, “uma solugdo regulatoria ¢ uma mentalidade de um tamanho para todos que
consequentemente reprime a inovacdo e a criatividade do mercado livre e, no processo,
restringe a competigdo através do aumento de custos de entrada”. Hayek refere-se a isto como

a sindrome do “pretenso conhecimento” que afeta os planejadores centrais.

% Shostak (2007) refere-se a reducéo das taxas de juros a niveis abaixo da taxa natural da economia e &
utilizacdo de moeda sem lastro.
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A maior dificuldade em comparar as duas correntes deve-se ao fato de que,
enquanto para os minskynianos o papel das autoridades monetérias deve ser ativo, para 0s
austriacos é exatamente esta interferéncia que leva a instabilidade. Os textos pesquisados
sobre o pensamento de Minsky nem sequer fazem mencao a corrente austriaca, preocupando-

se em defender seu ponto de vista e ndo tocando em aspectos de outras escolas.

Os austriacos por sua vez discutem bastante sobre Minsky, mas sempre para
contestar suas ideias por serem por demais intervencionistas. No entanto, ndo existe muita
literatura empirica que teste suas proposicdes, o que dificulta ainda mais uma analise mais

profunda sobre seu pensamento.

Para Fonseca (1997-a), isso talvez se deva a natureza ‘abrasiva’ da Escola
Austriaca que a manteve longe das discussdes centrais da Teoria Econdmica enquanto ao

mesmo tempo mantinha unidos seus seguidores.

3.4.10.1 Minsky, o “Big Bank” e o “Big Government”
Para Minsky (1986, p.297),

Big Government deve ser grande o suficiente para garantir que mudancas no
investimento privado levem a mudangas compensatorias o suficiente no
déficit do governo de tal maneira que os lucros sejam estabilizados. Isto
significa que o governo devera ser da mesma ordem de magnitude ou maior
gue o investimento.

Portanto, sob a perspectiva de Minsky, o papel do governo deveria ser o de
influenciar investimentos através dos lucros empresariais, conforme visto em Arestis e
Glickman (2002). Crotty (1990) explica que para a teoria do lucro de Minsky “os
investimentos geram rendimento enquanto simultaneamente o mecanismo dos precos

determina a fatia de lucro e o percentual do rendimento que ¢ poupado”.

No modelo de Minsky, o setor real ndo é fonte de instabilidade. Para cada nivel de
investimento bruto serd gerado igual nivel de poupanca bruta de tal modo que ndo haja
excesso de demanda. Desse modo, o setor real poderia ter um “crescimento perpétuo e
balanceado [...]. As raizes da instabilidade no modelo de Minsky sdo encontradas nos

mercados financeiros” (vide Crotty (1990)).

Ao lado do Big Government, Minsky prop6s também o Big Bank, que deveria

exercer o papel de um emprestador de ultima instancia. Para Arestis e Glickman (2002),
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enquanto os déficits eram necessarios para reverter um ciclo negativo através de um aumento

dos lucros, o Big Bank agiria para prevenir a deflacdo das dividas.

3.4.11 Bolhas: Desenvolvimento, Estouro e Solucdes

O inicio do processo de formacdo de bolhas se da a partir de um choque exdgeno
ao sistema, ou “desordenamento”, nas palavras de Kindleberger. Esse desordenamento pode
ter como causa desde o fim de uma guerra, uma nova invencdo, a reducdo de modo
precipitado das taxas de juros do mercado ou até mesmo uma mudanca na politica monetaria

ndo completamente compreendida ou aceita pelo mercado.

O desordenamento faz surgir oportunidades de investimentos com elevados lucros
em alguns setores, novos ou existentes, em detrimento de outros. Com isso, a poupanca € 0
investimento acabam desviados para os setores lucrativos, deixando aqueles menos atraentes

sem recursos. A prevaléncia dos setores lucrativos sobre os deficitarios levam ao boom.

A perspectiva de grandes lucros leva os individuos e empresas com capacidade de
endividamento a tomar recursos emprestados e aplica-los nesses setores lucrativos. Os bancos
passam a desenvolver novos instrumentos de crédito que permitem sua ampliacdo, ampliando

a oferta de dinheiro na economia.

Para Kindleberger (2000), o resultado é o overtrading, nome pelo qual Adam
Smith chamava o processo especulativo. A medida que mais pessoas entram no processo, 0s
precos dos ativos inerentes passam a subir de modo ainda mais rapido, aumentando o lucro
daqueles que ja participavam. Os ativos passam a valer ndo mais por seus fundamentos, mas
pela oportunidade de valorizacdo que eles proporcionam. Kindleberger (2000) chama de

mania a fase irracional e de bolha o prendncio do estouro.

O modelo de Kindleberger, muito embora baseado em Minsky, permite a
expansdo do overtrading para outros paises, hipotese ndo trabalhada por Minsky. Sem chamar
a essa expansdo de contagio, os canais pelos quais ela se da sdo 0s mesmos que compdem a

teoria do Contégio, como se vera mais adiante nesta tese®’.

Kindleberger (2000, p.20-21) descreve assim o final desse processo:

%7 Kindleberger (2000) aponta o comércio internacional, fluxos de capital (investimentos internacionais) e
elevada integracdo entre as economias como fator de transmissdo do boom e crash.
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A medida que o boom especulativo prossegue, as taxas de juros, a
velocidade de circulacdo e os pregos continuam a subir. Em determinado
estagio, uns poucos insiders decidem realizar seus lucros e vender todos seus
titulos. No topo do mercado h& hesitacdo, quando novos candidatos a
especulacéo sdo abalados por insiders que se retiram. Os precos comecam a
nivelar-se. Pode resultar dai um periodo de “dificuldades financeiras”. O
termo advém das financas empresariais, onde se diz que uma empresa esta
em dificuldades financeiras quando deve contemplar a possibilidade, talvez
remota, de ndo ser capaz de cumprir seus compromissos. Para a economia
como um todo, 0 equivalente é a consciéncia, de parte de um segmento
consideravel da comunidade especulativa, de que pode se desencadear uma
corrida por liquidez — trocar outros ativos por dinheiro —, com consequéncias
desastrosas para os precos de mercadorias e titulos, e deixando alguns
especuladores que contrairam empréstimos na impossibilidade de paga-los.
Persistindo as dificuldades, os especuladores descobrem, de maneira gradual
ou instantanea, que o mercado ndo pode subir mais. E hora de se retirarem.
A corrida para se livrarem de ativos financeiros reais ou de longo prazo e
transformarem-nos em dinheiro pode vir a ser algo como o estouro de uma
boiada.

O sinal especifico que antecipa a crise pode ser a faléncia de um banco ou
uma empresa, a revelagdo de uma fraude ou desfalque de alguém que
procurou escapar as dificuldades por meios desonestos ou uma queda no
preco do objeto primario de especulacdo, se este é visto isoladamente como
supervalorizado. Em qualquer caso, a corrida estd em curso. Caem 0s pregos.
Aumentam as faléncias. A liquidacdo é as vezes ordenada, porém mais
frequentemente degenera em panico, a medida que se verifica ndo haver
dinheiro suficiente para que todos liquidem seus estoques pelo preco
maximo. A expressdo para esse estagio — novamente, ndo de Minsky — é
reacdo contraria. Uma reacdo violenta aos produtos primarios ou valores
mobiliarios leva os bancos a interromper 0s empréstimos sobre o
correspondente a esses ativos. No inicio do século dezenove, essa condigdo
era conhecida como descrédito. Overtrading, reacdo violenta, descrédito —
todos estes termos tém um sabor rancoso e fora de moda. Sdo imprecisos,
mas transmitem um quadro bem delineado.

Dependendo do desenvolvimento da crise, Kindleberger (2000) propde a figura de
um emprestador de Ultima instancia, ndo apenas a nivel local, mas até mesmo mundial.
Localmente, o papel seria cumprido pelos Bancos Centrais de cada pais. Seu papel seria o de
reestabelecer o crédito e a confianca. Esta se reestabeleceria automaticamente pela certeza de
que ndo faltara dinheiro no mercado para atender a demanda. A nivel internacional ndo existe

consenso sobre que organismo poderia ocupar este lugar.

Ja 0s economistas austriacos, apesar de concordarem sobre as causas da crise, ndo
concordam sobre a maneira de combaté-la. Em palestra, Cwik (2009) resumiu 0 pensamento
austriaco, expresso claramente em Hayek (1965), Mises et al. (1996), Mises (1996) e mais
recentemente em Garrison (1994; 2000). A ndo neutralidade do dinheiro é um dos

fundamentos da escola austriaca. A expansdo do crédito, quando executada de modo
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artificial,traz como consequéncia a criacao de bolhas e € o prentncio do desastre que esta por
vir. Quando ele chega, 0 que 0s bancos centrais e as demais autoridades monetérias deveriam
fazer é simplesmente deixar a economia seguir seu curso. As empresas que tiverem de quebrar
tém de quebrar. Impedir isso seria transformar uma répida recessdo em uma provavel

depressdo. Significa também premiar 0s que ndo merecem, a custa de todo o resto.

Cochran et al. (2003) explica que o crescimento sustentavel da economia é
possivel quando induzido pelas preferéncias dos agentes e sobre 0s recursos disponiveis.
Quando induzido por politicas governamentais é insustentavel no longo prazo, ficando sujeito

aos ciclos econdmicos.

Em Cochran et al. (2003), tem-se um exemplo de crescimento insustentavel.
Encontrando-se a economia operando proxima ou sobre a fronteira das possibilidades de
producdo, com o mercado de crédito em equilibrio, a economia estard em crescimento
sustentavel desde que o investimento seja superior a depreciagédo, respeitando-se a preferéncia

temporal dos agentes e 0s recursos disponiveis.

Quando o governo entra no processo, através do banco central, expandindo a
oferta monetaria de modo que as taxas de juros histéricas descam a niveis abaixo do

equilibrio, tem inicio um processo de crescimento insustentavel.

Taxas de juros abaixo da preferéncia temporal dos agentes levam a um aumento
do consumo por parte dos consumidores finais a0 mesmo tempo em que torna viavel
investimentos no inicio do processo produtivo. Garrison (2000) chama esse fenémeno de
“duelo entre estruturas de produ¢ao”, ja que ocorre pressao nos dois extremos do tridngulo de

Hayek.

Momentaneamente, a economia passa a produzir acima da fronteira das
possibilidades de producdo. E o comeco do boom, onde os investimentos equivocados
florescem. Como a preferéncia dos agentes ndo mudou e ndo existem recursos suficientes para

sustentar o processo, tem-se uma bolha.

O boom termina quando ocorre uma mudanca na politica monetaria que leva a
uma reducdo no crédito ou quando os insumos sobem de preco mais que 0s produtos,

reduzindo as margens. Seu final pode ser tanto uma aterrissagem suave ou um estouro.
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Para que a economia volte aos padrfes naturais de producéo e crescimento, ela
tem que passar antes por um processo recessivo. E esse processo que permitira a liquidacio
dos investimentos equivocados. Ele devera ser acompanhado por um processo deflacionério

que levaré os precos de volta a seus niveis anteriores *%.

Portanto, sendo o Governo o causador do ciclo em primeiro lugar, quando tenta
consertar a situacdo através de medidas expansionistas e/ou regulatérias, como a injecdo de
mais recursos, regulacdo dos mercados, garantia de créditos, prevencdo de faléncias de
empresas e bancos, 0 investimento equivocado ndo € desfeito ou liquidado. Pelo contrério, ele

ganha ainda mais forga.

Tendo em vista que o investimento equivocado somente ocorreu por uma
distorcdo do mercado, em algum momento ele terd que ser eliminado. As recessdes tém o
papel de permitir a correcdo de rumo da economia, permitindo aos investidores se desfazer

desses investimentos equivocados, mesmo que forgcosamente.

Durante periodos recessivos, os investimentos equivocados s&o liquidados. E
certo que outros investimentos s@o eliminados no processo, mesmo que nao possam ser

classificados como investimentos equivocados *.

No entanto, este € o preco a pagar.
Prolongar a situacdo torna 0 processo mais custoso para toda a populacdo, prolongando a

recessdo e evitando a rapida recuperacdo da economia.

Para Cwik (2009), para enfrentar uma recessdo, o Banco Central tem trés opcoes.
A primeira é ndo interferir no processo, deixando o mercado se ajustar. A segunda é agir
ativamente, mas no sentido de contrair o crédito e provocar uma deflacdo e com isso acelerar
0 processo. A terceira € também agir ativamente, mas em sentido inverso, expandindo a base

monetaria e provocando uma reflacéo.

% para os economistas da escola austriaca, a moeda ndo é neutra. Quando ocorre uma expansio monetaria, com
0 consequente processo inflacionario, aqueles que recebem o dinheiro em primeiro lugar sdo beneficiados, ja que
conseguem adquirir mais produtos a precos antigos, configurando-se uma transferéncia de riqueza. A ndo
neutralidade da moeda significa que ajustes na oferta monetaria tém reflexos reais na produgéo e no consumo.
Vide Cwik (2009).

% Cwik (2009) cita 0 exemplo de um restaurante que depende dos trabalhadores de uma inddstria que vai &
faléncia. A indUstria era um malinvestimento criado durante a fase de expansdo da economia. O restaurante nao.
No entanto, por sua dependéncia com a industria ele acaba indo & faléncia junto com ela. Outro exemplo é o de
um fabricante de fios que opta por fornecer seu produto para uma industria que estd em um setor considerado
como malinvestimento. Este fabricante poderia ter fornecido para outro setor, considerado saudavel, mas ndo o
fez. Quando o malinvestimento é eliminado, o fabricante de fios, caso ndo tenha capacidade financeira suficiente
para suportar o periodo recessivo, pode ser dragado pelo processo de depuragdo da economia.
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Cwik (2009) concorda que a opcéo de ndo interferéncia é a mais improvavel de
ocorrer, tendo em vista a existéncia do Banco Central em primeiro lugar. No entanto, ele a

coloca como padrdo de comparagao para as outras duas.

A reversao do ciclo de crescimento para uma recessdo € marcada por um aumento
no numero de faléncias. Essas faléncias sdo necessarias para limpar os investimentos
equivocados realizados na época do boom. Nessa fase o crédito tende a diminuir,
principalmente em funcdo da migragéo natural que os bancos promovem ao se voltarem mais
para aqueles negdcios que permanecem saudaveis, abandonando os setores que apresentam
problemas ou aumentando em tal proporcdo as taxas de juros para estes setores de modo a

compensar 0 maior risco que torna os negocios invidveis e eles acabam sucumbindo.

Cwik (2009) sabe que negocios e pessoas inocentes sdo dragados pelo processo de
ajuste devido a contracdo secundaria, sendo este o principal motivo alegado pelos
economistas de outras correntes para a intervencdo nos mercados. Os austriacos, todavia,

acham que isso faz parte do processo, sendo 0 menor preco a pagar € 0 menos traumatico.

A outra opcdo € agir ativamente de modo a acelerar o processo de reversao e
colocar a economia em seu patamar de crescimento sustentavel o mais rapidamente possivel.
Isso seria possivel pela contracdo monetaria e o consequente processo deflacionario. Cwik
(2009) argumenta que, apesar de nenhum tedrico austriaco ter pregado a implementacdo desta

politica no meio de uma recessdo, € o que se depreende da leitura dos textos sobre ABCT.

Tanto Rothbard (1993) quanto Hulsmann (2008) pregam que a contracao
monetaria aceleraria 0 processo recessivo, tornando-o mais profundo e rapido ao inves de
mais longo e suave e permitindo um retorno mais rapido da economia. Eles admitem,
entretanto que haverd uma redistribuicdo de riqueza dos bancos para os demais agentes
econémicos. Cwik (2009) afirma que essa op¢do ndo estd fundamentada na teoria econémica

austriaca, mas tdo somente na posi¢do normativa dos autores.

Para Cwik (2009), ao permitir a redistribuicdo de riqueza, muito embora admita
que tenham sido os bancos os grandes ganhadores da fase anterior, a contracdo monetaria
podera ndo levar ao desfazimento dos investimentos equivocados — objetivo maior do
processo recessivo — podendo, ao contréario, levar a criacdo de novos malivestimentos, que por

sua vez teriam que ser eliminados em um futuro préximo.
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Outro argumento de Cwik (2009) é que ndo haveria controle sobre que
investimentos sofreriam com a contracdo monetéria, quando o objetivo seria que apenas 0s

investimentos equivocados fossem afetados. A economia sofreria pela segunda vez.

A terceira opg¢do, expansdo monetéria durante o periodo recessivo, é a preferida
pelas demais correntes econdmicas e a normalmente utilizada pelos bancos centrais. Seu
objetivo é parar ou reverter a todo custo a deflagdo secundéaria e até mesmo promover um
aumento nos precos. Mesmo entre 0s austriacos, existe certa discussdo sobre a necessidade de
alguma intervencdo para evitar o aprofundamento da depresséo e o consequente sofrimento

humano “°.

Cwik (2009) ndo concorda com essa agdo. Para ele, assim como a maioria dos
economistas austriacos, ao expandir a base monetaria, 0 banco central ndo permite que 0s
investimentos equivocados sejam liquidados. Ao evitar a deflagdo secundaria, ndo permite o
ajuste necessario dos precos e 0 retorno da economia aos niveis pré-boom. Isso porque a
expansdo monetaria, assim como a contracdo, ndo permite a destinacdo de recursos somente
aos setores que ndo sdo considerados investimentos equivocados. A consequéncia é a
inflagdo. Como os investimentos equivocados terdo que ser liquidados de qualquer modo, por
serem insustentaveis economicamente, a depressdo somente terd sido adiada. Quando

finalmente vier, vira com maior forca e duragéo.

3.4.12 Testes para bolhas

Para a determinacdo da existéncia de bolhas racionais, varios modelos foram
desenvolvidos. Um dos primeiros € chamado Testes do Limite da Variancia (Variance Bound
Tests), desenvolvidos por Leroy e Porter (1981) e Shiller et al. (1984). Estes testes tinham um
carater mais geral, procurando identificar bolhas de qualquer tipo, sem se preocuparem com

sua natureza (vide Martin et al. (2004)).

O principio basico deste teste consiste na comparacdo das variancias do preco
racional ex-post com a dos precos observados, sendo que o0s precos sdo formados pelo modelo

de desconto dos dividendos. Como os dividendos sdo relativamente estaveis, com pouca

“ White (2008) cita que Hayek e Robbins, dois economistas austriacos que vivenciaram a Grande Depressao,
declararam posteriormente seu temor de que deixada por si 6, 0 processo deflacionério poderia sair de controle,
auto-alimentando-se. Nesse caso, eles concordaram, mesmo a posteriori, que o0 Banco Central deveria lancar
mdo de politicas monetarias ativas para evitar o aprofundamento da depressao.
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flutuacdo, seria de se esperar que o preco das acdes, baseada no valor presente dos

dividendos, também tivesse pouca flutuagdo. No entanto, os pregos sdo flutuam enormemente.

Shiller et al. (1984) apresenta um modelo onde a variancia dos dividendos coloca
um limite superior a variancia dos pregos. Basicamente, a variancia do prego racional ex-post
é comparada com a variancia do preco observado, sendo que aquela serve como limite

superior a esta.

Segundo Gurkaynak (2005)

O prego racional ex-post deveria ser pelo menos tdo variavel quanto os
precos observados porque 0s pregos observados sdo baseados em dividendos
esperados e ndo possuem a variacao introduzida por erros de previsdo que
estdo incluidos no prego ex-post. (p.8)

Campbell e Shiller (1988b; 1988a) utilizaram uma aproximacéo log-linear para o
indice dividendo-preco, estimando um modelo de vetores auto-regressivos (VAR) que permite
variagdes temporais nas taxas de desconto. Na auséncia de bolhas, o indice dividendo-preco

sera estacionario.

Na mesma linha, Cochrane (1992) procurou uma taxa de desconto que pudesse
explicar a volatilidade no indice dividendo-preco. Caso nenhuma taxa de desconto

conseguisse explicar a volatilidade observada, concluir-se-ia pela existéncia de bolha.

Os testes do limite da variancia concluem pela presenca de bolhas com a rejeicéo
da hipotese nula, sem explicitamente fazer referéncia a elas. West (1987) desenvolveu o

primeiro teste onde a presenca de bolha fazia parte da formulacdo das hipdteses.

Gurkaynak (2005) explica que o teste desenvolvido por West (1987) é feito em
duas etapas e parte do principio de que “na auséncia de bolhas, a equagao de Euler, que forma
a base para a precificacdo de ativos sem arbitragem, pode ser estimada sozinha, o que fornece
a informacdo sobre a taxa de desconto”. A equagdo de Euler, referida na passagem acima, ¢ a

seguinte:

P, = QE( Prya + X | Qt) 0= (1+ r)_l <1 [11]
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Diferindo-se da equacdo [7] pelo fato de que o preco do ativo é estimado para o
momento t com base nas informagdes sobre os dividendos e o pre¢o do ativo no momento
t+1.

Com a informacéo sobre a taxa de desconto e a utilizagdo de um processo auto-
regressivo para os dividendos, faz-se a relagdo entre dividendos e o preco fundamental da
acdo. O modelo pressupGe que, caso os valores encontrados sejam discrepantes, estes podem
ser atribuidos a ma-especificagdo do modelo (que pode ser testado com ferramentas
economeétricas) ou a presenca de bolhas.

Outra linha utilizada € a de testes baseados em integracdo/cointegracdo. O
principio basico deste teste desenvolvido inicialmente por Diba e Grossman (1988b) esta em
verificar se os pregos das acdes sdo estacionarios quando diferenciados no mesmo nimero de
vezes necessario para tornar os dividendos também estacionarios. Em seu trabalho, os autores
observam que existe integracdo de ordem 1 entre precos e dividendos. Na auséncia de bolhas,
as duas séries serdo, portanto, cointegradas. Caso isto ndo ocorra, rejeita-se a hipdtese nula de
auséncia de bolhas. Este teste, ao contrario dos anteriores que somente testam bolhas de modo

indireto, testa a auséncia de bolhas de modo direto, ja na formulacao da hipdtese nula.

Evans (1991), em seu classico artigo, critica o teste desenvolvido por Diba e
Grossman (1988a) apontando que o mesmo falharia caso existam bolhas racionais que
colapsam e reiniciam em um espaco finito de tempo*'. Seu trabalho provou que, quando da
presenca de bolhas que constantemente colapsam e reiniciam, o teste de Diba e Grossman

(1988a) concluiria erroneamente pela auséncia de bolhas.

Mcqueen e Thorley (1994) observaram que, na presenca de bolhas, o valor
esperado da inovacdo total no preco deixa de ser nulo e passa a ter probabilidade maior que
50% de ser positivo (retorno anormal), mesmo que as inovag¢bes nos fundamentos sejam
simétricas em torno de zero. “Isto € devido a inerente assimetria das inovagdes da bolha”. A
assimetria positiva continua enquanto a bolha existir, tornando-se negativa quando ela

estoura. Estes autores perceberam que inovacdes positivas sdo auto-alimentadas, indicando

*! Diba e Grossman (1988b) demonstram que a impossibilidade de existir bolhas negativas no preco das acdes
implica teoricamente que uma bolha ndo pode reiniciar uma vez estourada, conforme observado por Evans
(1991). J& o trabalho de Evans (1991) admite a possibilidade da existéncia de bolhas que constantemente
colapsam ou encolhem e reiniciam-se novamente.
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uma dependéncia de duracdo negativa*’. O inverso ndo ocorre, isto &, inovacdes negativas ndo

possuem dependéncia de duracdo.

Em seu artigo seminal, Mcqueen e Thorley (1994) argumentam que, apesar de a
presenca de bolhas levar a autocorrelagdo, assimetria e curtose, testes para estas estatisticas
sdo inconclusivos, “mesmo se significantes, porque movimentos no valor fundamental
também podem ser associados com estes atributos”. Os autores desenvolveram entdo um teste
para medir a dependéncia de duracdo das inovacdes (duration dependence)*® sobre o preco
das acOes, visando descobrir a presenca de bolhas. Este teste tem sido replicado em varios

trabalhos sobre o tema, tanto em mercados desenvolvidos quanto em desenvolvimento®.

Guenster et al. (2009) desenvolveram um teste, tendo como base as definigdes de
bolha estabelecidas no modelo de Abreu e Brunnermeier (AB). O modelo AB trabalha com a
hipdtese de assincronismo de informacGes entre os arbitradores racionais, que sabem da
existéncia da bolha, mas ndo sabem quando ela ira estourar. Alem disso, todos tém acesso aos

dados histdricos, mas ndo a informag6es mais sofisticadas.

O teste de Guenster et al. (2009) utiliza apenas informacdes disponiveis a todos 0s
agentes, ou seja, 0s precos passados. Contrapondo aos resultados obtidos, os autores utilizam
0s modelos de precificacdo de ativos mais comuns, como o CAPM, o modelo de trés fatores
(3F) de Fama e French (1993) (1993) e o de quatro fatores (4F) de Carhart (1997).

O teste em si € bastante simples, comparando os retornos realizados com aqueles
previstos por um dos modelos de precificacdo de ativos. A diferenca encontrada padronizada
é considerada um retorno anormal. Caso positivo e persistente € considerado como sendo uma

bolha, caso negativo, abaixo de certos parametros é considerado como um crash.

Mais recentemente, novos testes baseados em econofisica® foram desenvolvidos
através do monitoramento de flutuacdes log-periddicas. Dentre outros, pode-se citar 0s
trabalhos de Feigenbaum e Freund (1997), Sornette et al. (1995), Sornette e Malevergne
(2001), Johansen e Sornette (1999) e Johansen (1988).

*2 Dependéncia de duragdo negativa significa que a probabilidade de que ocorra uma inovagao negativa diminui
a medida que inovagdes positivas se sucedem no tempo.

*% Testes de duracio de dependéncia séo muito utilizados em economia do trabalho, para medir periodos de
desemprego e ciclos econémicos.

** Vide, por exemplo, Harman e Zuehlke (2004) para testes em bolsas de valores dos Estados Unidos e Islam e
Watanapalachaikul (2004) para testes em paises em desenvolvimento.

** Esta nova linha de estudo interdisciplinar aplica teorias e métodos originalmente desenvolvidos por fisicos na
resolucgdo de problemas econémicos.
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Um teste que prescinde de dados sofisticados e que faz uso tdo somente de
informacdes disponiveis (0 preco passado) é o teste desenvolvido por Guenster et al. (2009),
de agora em diante GKJ.

O modelo proposto € o seguinte:

rr=a +p'f +e, r=t-T+l..t [12]

onde r. € o retorno em excesso do ativo e f_ € o conjunto de fatores de risco dados por um

modelo de precificacdo de ativos, como o0 CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965). Para o
Brasil, poder-se-ia utilizar o modelo De Medeiros (2005).

A hipotese nula de ndo existéncia de bolha implica em «, sem variacéo

significativa durante todos os periodos. Em notacdo matematica:
H,:a =«, paratodo z.

Uma quebra estrutural em «, seguida de ¢, significativamente positivo denota a

existéncia de bolha naquele periodo. O periodo a ser considerado tem que ser longo o bastante

para que a quebra estrutural ndo seja considerada apenas um passeio aleatério.

Para investigar se a bolha encontrada € economicamente significativa, GKJ
propdem outro teste que verifica o retorno anormal padronizado dado pela diferenca entre o
retorno em excesso verificado e o que seria esperado de acordo com o modelo de fatores. A

expressdo matematica € a seguinte:

T =Na _ﬂl ft+l [13]
onde r. € o retorno em excesso do ativo e # € o vetor das estimativas baseado na regresséo

da Eq. [12].

3.5 CONTAGIO

3.5.1 Definicdes de Contagio Financeiro

Allen e Gale (2000) definem contagio financeiro como sendo o “processo pelo
qual o choque em uma parte do sistema financeiro se espalha para outras partes atraves de

uma série de ligagdes”. J& para Eichengreen et al. (1996) e Kaminsky e Reinhart (2001), o



75

contéagio se da pelo aumento da probabilidade de um ataque especulativo local em funcéo de

outro ataque em algum lugar do mundo, quer este Ultimo tenha sido bem sucedido ou néo.

J& Edwards (2000) prefere tratar o contagio como um efeito residual ou algo que
excede 0 que era esperado ex ante. Segundo ele, este conceito esta mais proximo do utilizado

em Epidemiologia, onde a Economia foi buscar o termo.

Pericoli e Sbracia (2001) oferecem cinco definicbes de contagio tiradas da
literatura econdmico-financeira. A primeira é a mesma de Eichengreen et al. (1996) e
Kaminsky e Reinhart (2001), citada anteriormente. A segunda diz que o contagio ¢ um
extravasamento (spillover) para outros mercados da volatilidade observada nos precos dos
ativos em um mercado em crise. A terceira definicdo diz que quando 0s comovimentos nos
precos dos ativos entre paises ndo puderem ser explicados pelos fundamentos, entdo se tem
um contagio. A quarta definicdo diz que o contégio acontece a partir de uma crise em um ou
mais paises, levando a um incremento significativo nos comovimentos dos precos e
quantidades dos ativos entre os mercados. A quinta definicdo estabelece que o contagio ocorre

a partir da intensificacdo dos canais de propagacéo.

Masson (1998) explica o contagio a partir de modelos de multiequilibrio. Para
este autor, uma estrutura probabilistica Markoviana simples explica 0s movimentos da
economia entre os varios equilibrios possiveis. O contagio ocorreria quando uma economia

pula para um equilibrio “ruim*®” devido & outra economia té-lo feito anteriormente.

E importante ressaltar que para Masson (1998) o contagio somente é definido
quando a crise desencadeada em um pais a partir da ocorrida em outro ndo puder ser
explicada por mudangas nos fundamentos macroecondémicos. Caso ela possa ser explicada por
uma causa comum, tem-se um efeito monconal®’; j&4 se a crise em um pais afeta os

fundamentos de outro, tem-se um extravasamento (spillover).

Baur e Fry (2006) definem contagio como sendo um aumento nos comovimentos
em um conjunto de mercados financeiros durante um periodo de crise se comparado com um

periodo normal.

“® Masson (1998) explica que equilibrio “ruim” sio estados em que a economia encontra-se em default ou tem
sua moeda depreciada. Esses estados podem ser “absorventes”, dificultando o retorno ao “bom” equilibrio.

4" Monc#o (Monsoon em inglés) é um vento proveniente do sul da Asia que sopra para o nordeste durante o
verdo e para o sudoeste durante o inverno. O termo efeito monconal foi cunhado por Michael Mussa, economista
do Fundo Monetério Internacional, durante a crise asiética.
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O Banco Mundial (200?) tem varias definicGes para contagio. Em sua definicao
ampla, contdgio é a transmissdo de choques entre diversos paises, ndo necessariamente em
tempos de crise. Restringindo a defini¢do, contagio é o aumento dos comovimentos além das
ligacGes fundamentais e dos choques comuns, podendo ser explicado pelo comportamento de
manada. Em uma definicdo ainda mais restritiva, 0 contdgio ocorre pelo aumento das

correlagdes entre os paises durante periodos de crise, relativamente a periodos tranquilos.

Dornbusch et al. (2000, p.179) explicam que contagio “refere-se a disseminacao
de perturbagdes de mercado — principalmente em sua queda — de um pais para outro”. Para
Dornbusch et al. (2000) o processo de contagio é observado nos mercados financeiros, pelos

comovimentos de taxas de cambio, precos de acOes e outros indicadores financeiros.

Esses mesmos autores dividem o contagio em duas categorias. A primeira
categoria € quando o contagio se da pela interdependéncia normal entre os mercados.
Interdependéncia esta devida a ligacdes reais ou financeiras entre as economias, sendo o

contagio explicado pelos fundamentos macroecondmicos dos paises.

Ja a segunda categoria é mais bem explicada pelas Financas Comportamentais.
Nessa categoria encaixam-se as corridas bancarias e panicos gerados pelo efeito manada. O
contagio nesse caso ocorre mesmo sem que haja nenhum tipo de fundamento

macroeconémico que o explique ou justifique.

Para Forbes e Rigobon (2002), contagio é quando ocorre um aumento
significativo no coeficiente de correlacdo das ligacGes entre mercados de diversos paises ap0s
0 choque em um deles. A importancia da definicdo de Forbes e Rigobon (2002) é que o
contagio somente € aceito caso a correlacdo ja existente (ou ndo) sofra uma mudanca
significativa apds o choque. Caso isso ndo ocorra, 0s paises sdo interdependentes, refletindo

essa interdependéncia tanto em momentos de crise quanto em momentos tranquilos.
3.5.2 Canais de Transmisséo

3.5.2.1 Comércio Internacional

A forma como o contagio se da também é motivo de controvérsia entre 0s varios
economistas que estudam o assunto. Moser (2003) explica que o balanco de pagamentos € um

canal importante para a interconexao dos varios paises.
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Para Moser (2003), o comércio internacional funciona como canal de transmissao
porque a crise em um pais, normalmente acompanhada de recesséo e depreciagdo da moeda,
reduz as exportacdes de seus parceiros comerciais, quer pela reducdo da demanda quer pela
perda de competitividade dos bens exportaveis. Moser (2003) continua sua argumentacdo
afirmando que este canal ndo funciona apenas em duas vias, mas afeta também paises com 0s

quais os paises envolvidos diretamente possuem relagbes comuns.

Gerlach e Smets (1995) talvez sejam um dos primeiros autores a explicar o
contagio através de ataques especulativos ocorridos ap6s a desvalorizagdo cambial em outro
pais. Paises com 0s quais 0 pais que desvalorizou sua moeda mantenha relacbes comerciais
passam a sofrer ataques especulativos caso resolvam manter a taxa de cambio fixa. Quanto
maior o nivel de relacbes comerciais mantidas pelos paises, maior a forca do ataque e maior

sua chance de sucesso.

A ideia béasica desenvolvida por Gerlach e Smets (1995) é a seguinte. A partir da
desvalorizacdo cambial em um primeiro pais, causada por um ataque especulativo, seus bens
exportaveis passam a ser mais competitivos. O segundo pais, que mantém relagdes comerciais
com o primeiro, passa entdo a acumular déficits comerciais, reduzindo paulatinamente as
reservas em moeda estrangeira mantidas pelo Banco Central. Isto leva a um ataque
especulativo contra a moeda do segundo pais. Um canal secundario se d& quando os indices
de precos no segundo pais caem em funcdo das importacbes mais baratas originarias do
primeiro pais. A demanda por moeda local cai e a por moeda estrangeira aumenta. 1sso pode
minar as reservas do Banco Central, passando a economia do segundo pais de um equilibrio
onde ha estoque suficiente de moeda estrangeira para resistir a um ataque especulativo para

um segundo equilibrio onde os especuladores seriam bem sucedidos.

Mais tarde, Glick e Rose (1999) sugeriram que as crises financeiras tendem a ser
regionais, pelo fato de sua transmissdo se dar através das relacdes comerciais entre 0s paises
envolvidos. Para o0s autores, as relacdes comerciais tendem a ser mais fortes entre vizinhos

que entre paises distantes.

Corsetti et al. (2000) afirmam que a depreciacdo na moeda de um pais néao
necessariamente leva seus parceiros comerciais a depreciarem sua moeda. Analisando o
processo sob o ponto de vista do bem-estar social, os autores apresentam dois modelos que

explicam como o comércio internacional funciona como canal de transmissdo. Eles
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concordam que a depreciacdo da moeda torna os bens exportdveis mais competitivos,
podendo acarretar em prejuizo para outros paises que mantiveram o valor de sua moeda. Ao
mesmo tempo, um segundo canal pode funcionar em outro sentido. Como os bens do pais que
depreciou sua moeda ficaram mais baratos para os paises que ndo o fizeram, estes se verdo
com maior capacidade de compra para os bens daquele pais, melhorando o bem-estar de toda

a populagdo. Se este canal prevalecer, ndo havera a depreciagdo da moeda nos demais paises.

3.5.2.2 Intermediarios Financeiros

Outro canal de contagio se da pela inter-relacdo entre os intermediarios
financeiros. Este aspecto foi explorado por Allen e Gale (2000) e tem os bancos como
provedores de liquidez, mas ndo criadores dela*®. Dividindo a economia em um nimero de
regides, Allen e Gale (2000) separam os consumidores de acordo com suas preferéncias
temporais. Os bancos tém nesse caso um importante papel de intermediacdo e provimento de

liquidez, ja que em algumas regides sobra e em outras falta poupanca.

Partindo do pressuposto que duas regides sdo idénticas, com excecdo da
preferéncia temporal de seus consumidores, os bancos, atuando em ambas as regides,
transferem os depdsitos de uma para outra de modo a manter o nivel de liquidez satisfatorio.
Ao mesmo tempo, os bancos lucram com isso, ja que de outro modo haveria sobra de

poupanca em uma regido e falta em outra.

No entanto, Allen e Gale (2000) explicam que o sistema funciona bem

Desde que haja liquidez suficiente no sistema bancario como um todo. Se
houver um excesso de demanda por liquidez, todavia, as conexfes
financeiras motivadas por estes interesses cruzados podem se transformar em
um desastre. (p. 4).

O motivo € que o0s bancos ndo sdo capazes de criar liquidez, mas tdo somente
distribui-la. Caso a demanda cresca inesperadamente, os bancos sdo forcados a se desfazerem
de investimentos de longo prazo, incorrendo em prejuizo. Assim, 0s bancos evitardo fazé-lo,
ndo se prontificando a socorrer suas contrapartes em regibes com excesso de liquidez.

Corridas bancarias e faléncia podem ser as consequéncias nas regides afetadas.

“8 Degryse et al. (2009) consideram o canal financeiro importante pela grande penetragdo que os bancos tém no
mercado internacional. Em seu artigo, estes autores explicam o contagio pelas obrigacfes de pagamento que 0s
bancos mantém entre si de modo multifronteirigo. Isso faz com que o problema de um seja o problema de todos,
funcionando como um efeito domind. J& Kalemli-Ozcan et al. (2009) apesar de tratarem de ciclos econémicos e
ndo de contagio em seu artigo, encontram uma elevada correlacgdo positiva entre comovimentos da integracéo
financeira e PNB.
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O nivel de completude do mercado interbancério € que definird quao fortemente a
crise se espalhard. Mercados completos tendem a sofrer menos, ja que todos os bancos séo
impactados, mitigando a onda. Mercados incompletos tendem a ser abalados de modo mais

Severo, ja que poucos bancos recebem o impacto, ndo conseguindo muitas vezes resistir a ele.

3.5.2.3 Diversificacdo de Portfélios

Com a globalizagdo da economia as carteiras de investimentos econdmicos ndo se
limitam mais as fronteiras domésticas. Investimentos internacionais foram sobremaneira

facilitados, permitindo o acesso a mercados internacionais a todos 0s que assim o queiram.

Uma das sugestdes de diversificagdo da teoria econdmica € o de se fazer
investimentos em outros paises, reduzindo assim o risco total da carteira®. A integracéo dos
mercados financeiros, por outro lado, aumenta o risco de contagio financeiro entre os paises,

justamente pela diversificacdo de portfolios.

Lagunoff e Schreft (2001, p. 230) fazem uma diferenciacdo entre fragilidade
financeira e crise financeira, esta s6 ocorrendo na presenga daquela. “A crise financeira
acontece quando ocorre uma quebra de toda ou parte da cadeia estrutural da economia”. E a
fragilidade financeira que permite a propagacdo do choque que termina em crise, com a

reducdo do retorno dos portfélios e do bem-estar da populagéo.

Lagunoff e Schreft (2001) explicam como se da o contagio. Tudo comeca com 0S
diversos agentes mantendo posicdo em diferentes mercados, todos interconectados. Em um
primeiro momento, todos 0s agentes se encontram em um estado estavel, com suas aplicacdes
nos diversos portfolios, projetos, retornos, riqueza e consumo inalterados. Ao ocorrer perda
em um dos portfélios, os investidores migram simultaneamente para portfolios mais seguros.
Sob a HME, todos os agentes possuem a mesma informacdo. Portanto, a migracdo de um
agente implica na migracdo de todos. A magnitude do choque e a consequente crise financeira

depende do grau de fragilidade financeira de cada pais.

Goldstein e Pauzner (2004) sdo mais enfaticos em afirmar que as crises ocorrem
justamente pela diversificacdo de investimentos para outros paises. O compartilhamento dos
mesmos investidores pelos diversos paises faz com que uma crise que poderia ficar restrita as

fronteiras nacionais se espalhe pelo mundo. Esses mesmos autores afirmam que as crises séo

* Vide, e.g., Kalemli-Ozcan et al. (2009), Levy e Sarnat (1970).
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autorrealizaveis, i.e., elas s6 ocorrem porque 0s agentes acreditam que elas irdo ocorrer e

tentam proteger seus investimentos antes que os demais o fagam.

Markwat et al. (2008) estudaram como uma crise local se transforma em uma
crise global atraves do que eles chamam de Efeito Domind. Quando isso ocorre, todo o
beneficio que poderia advir da diversificacdo de portfdlios se perde. Os autores afirmam que
toda quebra global passa antes pela fase local. A explicagdo para a evolucdo da crise e a
contaminacdo dos demais mercados é a interdependéncia entre eles e ainda o grau de
informag&do que os investidores possuem sobre os demais mercados. Outra concluséo é que o
contagio se da do mercado de cambio para 0 mercado de a¢fes, mas ndo entre 0 mercado de

titulos e o de agdes.

3.5.2.4 Contagio ou Interdependéncia?

Forbes e Rigobon (1999; 2000; 2002) discutem sobre a forma como o termo
contagio é apresentado. Para eles, alguns paises sd@o altamente correlacionados em seus
mercados. Essa correlacdo pode existir em todos os momentos e estados da economia, sendo
chamada pelos autores de interdependéncia. O contagio somente existiria caso essa correlacdo

(medida pelos comovimentos dos retornos) se amplificasse durante uma crise.

E essa amplificacdo da correlagio ap6s o choque que Forbes e Rigobon (2002)
chamam de contagio. Forbes e Rigobon (2002) admitem o carater restritivo de sua definicdo,
mas ela ¢ fundamental na distingdo entre contagio e interdependéncia, e “oferece um sistema
direto para testar se ocorre o contagio” (p. 2224). Uma segunda vantagem apontada por eles é
que seu método apresenta uma maneira direta de se medir a transmissdo de choques pelos
mercados, ja que 0s varios mecanismos de propagacdo apontados na literatura (como

comércio exterior) sao dificeis de ser medidos diretamente.

Para que o contagio ocorra, Forbes e Rigobon (2000) dividiram em dois grandes
grupos as teorias existentes. No primeiro grupo estdo as Teorias Contingenciais de Crises
(Crisis-Contingent Theories, no original). Foram incluidos trés mecanismos de transmissdo:

maultiplos equilibrios, liquidez enddgena e politica econbmica.
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Os multiplos equilibrios sdo aqueles citados por Masson (1998) que fazem com
que a crise em um pais seja utilizada como sunspot>® para levé-la a outros. Este tipo de crise
deve-se mais a expectativas e comportamento do investidor do que a problemas

macroecondmicos.

J& os choques de liquidez endégenos relacionam-se com chamadas de margem a
que os investidores diversificados estdo sujeitos quando ocorre algum tipo de choque em um
pais em que mantém investimentos. Os investidores sdo entdo obrigados a se desfazer de
outros investimentos para atender a chamada. Investidores menos informados ndo conseguem
diferenciar um choque de liquidez de um mau sinal, desfazendo-se também de suas

aplicacdes.

O ultimo mecanismo classificado por Forbes e Rigobon (2000) na categoria de
Teorias Contingenciais de Crises é a do Contagio Politico. Este tipo de contagio tem a ver
com a tentativa dos bancos centrais em manter suas moedas atreladas ao dolar. Em um grupo
de paises, quando um decide abandonar ou afrouxar esse regime, 0os demais se sentem mais

livres politicamente para fazer o mesmo.

Para Forbes e Rigobon (2000), apenas esses mecanismos podem desencadear um
contagio por provocarem mudancgas estruturais nos canais de propagacdo. Os demais
mecanismos, classificados sob a égide de Teorias Contingenciais de N&o-Crises (Non-Crisis-
Contingent Theories) sdo explicados pela interdependéncia entre os diversos paises
envolvidos. As teorias que se enguadram nesse grupo sdo as que tém como canais de
transmissdo o comeércio internacional, a coordenacdo politica e os choques agregados

aleatorios.

Os principais canais de transmissdo dos choques advindos do comércio
internacional e da coordenacédo politica foram discutidos na Secdo 3.5.2.1. Outro mecanismo
de transmissdo ainda nao tratado ¢ o chamado “reavaliagdo de pais” ou aprendizado. Esse
mecanismo estuda a maneira como o investidor aplica as licdes aprendidas com um pais em
outro que possua as mesmas caracteristicas macroeconémicas e politicas. Corridas bancarias

que se espalham de um pais para outro se encaixariam neste mecanismo.

% Durlauf e Blume (2008) explicam que sunspot ¢ uma “abreviagio para ‘variavel aleatéria explicita’ (ou
‘artificio aleatoriamente extrinseco’) pela qual os agentes coordenam suas decisdes”. Sdo fatores circunstanciais
sem ligacdo com os fundamentos macroeconémicos.
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O ultimo mecanismo de transmissdo tratado por Forbes e Rigobon (2000) no
grupo das Teorias Contingenciais de N&ao-Crises sdo os choques aleatérios agregados ou
choques globais. Esses choques sdo caracterizados por grandes mudangas macroecondmicas,
como alteracdo nas taxas de juros, ou comportamentais, como aumento na aversao ao risco.
Esses choques afetam os precos dos ativos em todos os paises envolvidos, aumentando a

correlagéo entre os mercados.

Para Pesaran e Pick (2007) contagio é a mudanca do bom para o mau equilibrio,
Ou seja, um aumento inesperado e imprevisivel na correlagdo entre as economias em periodos
de crise quando comparados com periodos normais. Estes autores afirmam que crises
financeiras transmitidas através de variaveis macroeconémicas, como o efeito monconal de
Masson (1998), comércio exterior, como estudado por Kaminsky e Reinhart (2000), Bekaert
et al. (2005) e Glick e Rose (1999) ou pelos canais financeiros, como nos trabalhos de
Kaminsky e Reinhart (2001), Murphy (2008) e Taylor (2009), ndo podem necessariamente ser
consideradas contagio, mas interdependéncia. Como existe uma interligacdo entre os paises
em periodos tranquilos, é de se esperar que haja transmisséo de choques em um pais em crise
para os demais. O aumento na correlacdo é perfeitamente explicado pela econometria e
decorre do aumento da volatilidade em épocas de crise®’. Somente existira contagio caso

ocorra uma quebra estrutural da correlagdo pré-existente.

Forbes e Rigobon (1999; 2000; 2002) estdo entre 0s primeiros a propor um
modelo que levasse em consideracdo essa quebra estrutural. Boyer et al. (1999) e Loretan e
English (2000) também apresentaram testes para medir a varia¢do na correlacéo e covariancia
entre periodos tranquilos e periodos de crise, embora com propositos diferentes. Boyer et al.
(1999) pesquisaram o aumento da correlacdo relacionado com a maior volatilidade em um
estudo sobre risco e derivativos. Ja Loretan e English (2000) aplicaram o0 modelo de Boyer et
al. (1999) em um estudo sobre contagio, muito embora ndo tenham mencionado a palavra
interdependéncia. Antes disso, King e Wadhwani (1989; 1990) perceberam que periodos de
crise levavam a um aumento nos coeficientes de correlacdo, mas ndo propuseram nenhuma
medida para corrigir isso. Mais tarde, Corsetti et al. (2005) e Dungey et al. (2005) propuseram
novas maneiras de medir a varia¢do na covariancia e na correlacdo, apontando algumas falhas
no modelo proposto por Forbes e Rigobon (1999; 2000; 2001; 2002), como o de comparar a

correlacdo do periodo de crise com todo o periodo (incluindo o préprio periodo de crise) e ndo

*! Vide Corsetti et al. (2005) e Dungey et al. (2005).
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apenas o periodo tranquilo. Ao sobrepor os periodos, Forbes e Rigobon teriam encontrado
uma estatistica enviesada para zero da estatistica-t, resultando em uma tendéncia de rejeicdo

da hipdtese nula de contégio.

3.5.3 Testes para Contégio

Para Corsetti et al. (2005, p.1178), apesar de ndo haver consenso sobre uma
definicdo precisa para o termo contagio quando aplicado a Economia, “muitos autores tém
proposto testes empiricos em uma tentativa de tratar o tdpico de contagio versus

interdependéncia em um campo puramente empirico”.

Fazendo uma ampla revisdo dos modelos empiricos para contagio existentes na
literatura, Dungey et al. (2005, p. 9) chegam a conclusdo de que as “diferengas nas defini¢des

usadas para testar contagio sdo minimas e, sob certas condi¢des, até mesmo equivalentes”.

Em um amplo retrospecto sobre o tema, Pericoli e Sbracia (2003) dividem os
testes empiricos para contagio em dois grupos. No primeiro grupo estdo os estudos sobre a
influéncia que um choque em um pais causa em outro(s). Os testes utilizados neste grupo
podem ser feitos com modelos logit e probit, leading indicators®® ou GARCH, nio
pressupondo nenhuma quebra estrutural de correlacdo ou equilibrios multiplos, mas
simplesmente o atingir de um valor extremo em uma variavel definida como indicativa de

choque.

O segundo grupo trabalha com multiplos equilibrios ou quebra estrutural de
correlacdo, necessitando de ferramentas econométricas mais complexas, como cadeias de

Markov, teste de Chow ou filtro de Kalman.

Uma caracteristica em comum entre ambos 0s grupos é que 0s modelos somente
testam para contagio da primeira categoria como definida por Dornbusch et al. (2000), a dos

fundamentos macroecondmicos.>3.

*2 Indicadores de tendéncia.

%% Os testes para contagio provenientes de efeito manada sdo derivados por sua propria origem dos estudos das
Financas Comportamentais. Como visam estudar a reacéo dos individuos em funcdo do comportamento de
outros, séo feitos em laboratério e ndo foram objeto do presente estudo. Para um aprofundamento do assunto,
vide Bikhchandani e Sharma (2000), Marco e Antonio (2008) e Cipriani e Guarino (2009).
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3.5.3.1 Primeiros Estudos

O crash de 1987 suscitou varios estudos ndo sé sobre contagio, mas também sobre
volatilidade dos mercados e conexdes entre os mercados internacionais. Um dos primeiros
trabalhos sobre o tema é o de Roll (1989), desenvolvido quase a0 mesmo tempo em que o de
Hamao et al. (1990) e King e Wadhwani (1989; 1990).

Para King e Wadhwani, os investidores racionais deveriam utilizar o movimento
de pregos em um pais como fonte de informacdo a fim de determinar mudancas basicas nos
fundamentos macroeconémicos de outro pais, mesmo sem que haja a divulgacdo de noticias.
De acordo com King e Wadhwani (1990, p. 29), “[a] esséncia do modelo de contagio é que a
negociagao de agcdes em um mercado per se afeta o preco das agdes em outros mercados”. Seu
modelo foi inovador, consistindo no desenvolvimento de um coeficiente de contagio dado
pela relagdo entre a variancia da informagdo sistematica e pela soma da variancia da

informacdo sistematica com a variancia da informagao idiossincrética.

King e Wadhwani (1990), no entanto, questionaram as ligagdes macroecondmicas
entre 0s varios paises como motivos para o contagio. Eles levantaram davidas sobre a légica
que poderia haver em uma queda generalizada no preco das a¢ées em todo o mundo e uma

explicagédo tdo somente pela teoria macroeconémica.

Uma importante conclusdo do trabalho de King e Wadhwani (1990) é que o
contagio aumenta com a volatilidade. Roll (1989, p. 225) entdo argumenta que, em sendo isso
verdadeiro, “um modelo baseado em contagio ¢ consistente com a geralmente baixa
dependéncia entre os paises exibida em ‘tempos normais’ € com um grau de dependéncia

muito maior em periodos de grande ruptura”.

Para que o modelo funcione é preciso que haja pelo menos um periodo de tempo
em que os mercados ndo funcionem em conjunto. Caso este intervalo nao exista, havera mais
parametros a serem encontrados que variaveis no modelo, ndo permitindo sua resolucdo. O
modelo foi aplicado nos mercados de Nova York, Londres e Tdquio, entre setembro e

novembro de 1987.

Uma das hipdteses com que King e Wadhwani (1990, p. 20) trabalharam foi a de
que os “coeficientes de contagio aumentaram durante e imediatamente ap0s o crash em
resposta ao aumento da volatilidade, mas entdo declinaram a medida que a volatilidade

diminuiu”.
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Nas palavras de King e Wadhwani (1990, p.29),

A esséncia do modelo é que o0 a negociacdo de a¢des em um mercado por Si
afeta o preco das acBes em outros mercados, isto é, o0 preco das acdes
responde a informagdes publicas sobre os fundamentos macroecondmicos e
a variagdes nos precos das acdes alhures.

A conclusdo de King e Wadhwani (1990, p. 29) é que

O padréo de correlagdes entre mercados que € revelado pelos dados parece
mais facil de ser reconciliado como o modelo de contagio do que com um
modelo de forma completamente reveladora ou puramente “fundamental”.

Para Roll (1989), o modelo de King e Wadhwani (1989; 1990), apesar de sua
inovacgdo e qualidade, ndo explica de modo convincente o crash de 1987 quanto a sua origem
e causa. Roll (1989, p. 226) argumenta que o modelo conduz a conclusdo que “o crash foi
causado por ‘erros’ de investidores em Hong Kong, Malésia e Singapura! Isto parece uma

assercédo bastante implausivel.”

Continuando sua critica, Roll (1989) indaga se 0 modelo é realmente inconsistente
com inovacbes que afetariam os fundamentos macroeconémicos. Para Roll, seria
perfeitamente esperado que houvesse mais inovagdes em torno do crash do que em periodos
calmos. Isso elevaria o coeficiente de contagio, ja que este é uma funcéo positiva do nimero
de noticias por unidade de tempo e mais relacionado com inovacOes sistematicas do que

idiossincraticas.

Na mesma linha de King e Wadhwani, Hamao et al. (1990) utilizaram um modelo
GARCH-M>* para testar a transmissdo de volatilidade do mercado norte-americano e
britanico para o mercado japonés. O modelo testou para spillovers na média condicional
através da andlise de correlacdo. Os autores ndo encontraram spillover da volatilidade de

precos nos periodos anteriores a 1987.

Um aspecto interessante é o constatado por Roll (1988; 1989) de gque antes do
crash de 1987 a correlacdo cruzada entre os paises, apesar de estatisticamente significante, era
bastante fraca. Além disso, Roll verificou que o més de outubro de 1987 foi o Unico de toda a

década em que os mercados se moveram na mesma direcdo.

** Generalized autoregressive conditional heteroskedastic- in-mean. Enquanto o modelo ARCH, desenvolvido
por Engle (1982) considera que a variancia condicional é uma fun¢éo da volatilidade passada, modelada como o
residuo quadrado do ultimo periodo, assim como possiveis varidveis exégenas, Bollerslev (1986) generalizou o
modelo, permitindo que a variancia condicional fosse funcdo ndo s6 da volatilidade passada, mas também de sua
prépria variancia condicional. Engle et al. (1987) estenderam ainda mais 0 modelo para permitir que a média
condicional fosse fungéo da variancia condicional no momento t.
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Roll (1988, p. 19) afirma que o crash de 1987 deu origem a pelo menos uma
industria: “a da producdo de explicagdes para o crash.” Talvez este seja 0 motivo pelo qual
Edwards (2000) tenha encontrado tdo poucas citagdes para o termo “contagio” antes de 1990.
O termo mais utilizado pelos autores ao descreverem o ocorrido foi o de transmissao

internacional.

E a transmissdo internacional dos comovimentos dos precos das acbes que
Neumark et al. (1991) estudaram a partir dos mercados de Nova York, Londres e Téquio. A
base de dados utilizada por eles consiste de a¢Oes norte-americanas negociadas nos outros
dois paises. A variacdo dos precos de Toquio e Londres é utilizada para predizer a variacdo
verificada em Nova York. A hip6tese dos autores, sob a eficiéncia dos mercados, era que a
variagdo de pregos nos mercados estrangeiros, quando o mercado local encontra-se fechado, é

um indicador nao enviesado para variacdes de precos no mercado doméstico.

Para que a hipotese se sustenta, os coeficientes encontrados devem estar proximos
da unidade. Isso foi verificado nos 20 ou 30 dias seguintes a crise, mas nao fora dela, quando
os valores encontrados ndo foram significativamente diferentes de zero. Estudos anteriores

sobre a eficiéncia do mercado mostraram resultados inconclusivos®.

Neumark et al. (1991) concluiram pela ndo aplicagdo da Hipotese da Eficiéncia
dos Mercados, com excecdo do periodo imediatamente posterior ao crash de 1987, sem que
1sso caracterizasse uma “anomalia, mas [sim] uma consequéncia do comportamento racional
do investidor.” (p. 168) A explicacdo seria a presenca de custos de transacao, que nao permite
a utilizacdo de modo imediato e lucrativo das informagdes que vém do exterior. Na presenca
de elevada volatilidade, os custos de transacdo cairiam proporcionalmente a possibilidade de

ganhos, permitindo a arbitragem.

Utilizando-se das relacBes lead-lag entre seis indices de mercados acionarios
diferentes®®, antes, durante e depois do crash de 1987, Malliaris e Urrutia (1992) nio
encontraram nenhuma relacdo antes ou depois do evento, mas tdo somente no més em que o

mesmo ocorreu. Sua conclusdo foi que “o crash provavelmente iniciou-se simultaneamente

*® Hilliard (1979) estudou 0s comovimentos entre os varios mercados durante o primeiro choque do petréleo e
encontraram uma forte correlacdo entre mercados intracontinentais, mas fraca entre mercados intercontinentais.
Antes disso, Agmon (1972) encontrou forte relagdo entre os movimentos de precos das agdes negociadas nos
Estados Unidos, Alemanha, Reino Unido e Japdo, a ponto de afirmar que “muitas agdes alemas sdo
indistinguiveis, em termos de seu movimento de preco, da grande maioria das agdes americanas.” (p. 850-852)
% New York S&P 500, Tokyo Nikkei, London FT-30, Hong Kong Hang Seng, Singapore Straits Times, e
Australia All Ordinaries.
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em todos os mercados. Portanto, o crash [...] de 1987 parece ter sido uma crise internacional

dos mercados de agdes.” (p. 363)

Outros trabalhos da mesma época, estudando 0 mesmo caso, como o0s de Bertero e
Mayer (1990), Parhizgari et al. (1994) e Dwyer e Hafer (1988) também verificaram a maior
transmissdo de volatilidade entre os varios mercados nos dias em torno do crash, mas ndo

antes ou apos.

Nota-se em todos os trabalhos a relativa surpresa dos autores em ndo conseguirem
descobrir uma causa para o crash de 1987, quanto mais 0 porqué de ele ter acontecido em
nivel mundial. Em uma época onde a teoria de Contagio Financeiro ainda ndo havia se
desenvolvido, todos os autores consultados verificaram o0 aumento da transmissao
internacional dos comovimentos com o aumento da volatilidade, esta decorrente do proprio

crash.

Quem mais se aproximou da discussdo como ela vem se dando hoje sobre
contagio ou interdependéncia e o papel da volatilidade como medida importante para
distingui-los, foram King e Wadhwani (1989; 1990). No entanto, muito embora eles
esperassem que “os coeficientes de contdgio fossem uma fungdo crescente da volatilidade”,

isto ndo foi levado em consideracédo em seu modelo.

3.5.3.2 Testes recentes

Esta fase tem inicio com os trabalhos de Gerlach e Smets (1995) e Eichengreen et
al. (1996), caracterizando-se por ataques especulativos a varias moedas, que tiveram inicio em
um pais e espalharam-se rapidamente por outro(s). Muitas vezes, ndo havia ligacdo aparente
entre os paises envolvidos, quer pela distancia geografica quer pela aparente falta de

interligacdo comercial.

A Ultima década do século XX foi prédiga em crises monetarias em todo o
mundo. A crise do México em 1995, seguiram-se as crises asiética, russa, argentina e do
Brasil. Antes disso, houve o colapso do mecanismo europeu de taxas de cambio, em 1992. A
comunidade académica desenvolveu amplas pesquisas sobre 0s motivos pelos quais paises

aparentemente distantes do epicentro foram atingidos fortemente.
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Gerlach e Smets (1995) estudaram o ataque especulativo que ocorreu na Finlandia
em 1992-93 e contaminou a Suécia. O modelo utilizado por eles foi desenvolvido por Flood e

Garber (1984), mas adaptado para dois paises.

Gordon (1999) estudou os aspectos macroecondmicos do colapso do mecanismo
europeu de taxas de cAmbio ocorrido em 1992. Para ele, o inicio se deu com a mudanga nas
politicas monetéria e fiscal da Alemanha apés a reunificacdo. Essas mudangas levaram a um
aumento das taxas de juros e a consequente apreciacdo do marco alemao. Varios paises
europeus atrelavam suas moedas a alema e sofreram as consequéncias da apreciacao de suas

moedas.

O trabalho de Gordon (1999) ndo tratou do colapso da paridade como fator
central, mas buscou estudar os aspectos macroecondmicos decorrentes entre os paises que ele

chamou de insistentes com os chamados desistentes.

O trabalho de Eichengreen et al. (1996) € mais amplo e inovador, abrangendo
varias crises monetarias desde o final da década de 50 do século passado ate 1993.
Eichengreen et al. (1996) criaram um modelo probit baseado em um indice de pressdo no
mercado de taxas de cambio (Exchange rate market pressure — ERP) que buscou medir o
excesso de demanda por moeda estrangeira no mercado de cambio. Como conclusdo, o0s
autores verificaram que a ocorréncia de crise monetaria em um pais aumenta em oito pontos
percentuais a ocorréncia de crise nos demais. Ao incluirem como fonte de explicacdo para o
contagio as ligacdes comerciais e similaridades macroeconémicas, eles descobriram que

apenas a primeira foi estatisticamente significante.

Cashin e Mcdermott (1995) fizeram um trabalho empirico sobre o grau de
integracdo dos mercados de acdes entre os paises desenvolvidos e emergentes. O trabalho
buscou apenas medir o grau de cointegracdo entre os mercados e a mudanca nesta integracdo
ao longo do tempo. Escrito antes da crise do México e da crise asiatica, 0 objetivo maior foi o
de medir o efeito que a abertura das fronteiras financeiras, através do afrouxamento dos
controles sobre capitais estrangeiros nos mercados emergentes e a desregulamentacao do setor

financeiro, teve sobre a integracdo dos mercados de aces.

Cashin e Mcdermott (1995) usaram técnicas de cointegracdo, particularmente a de
Johansen (1988), para medir a tendéncia de os precos das acGes se moverem similarmente

entre 0s mercados e regides no longo prazo. Os autores concluiram que o inicio dos anos 1990
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marcaram uma maior integracdo dos mercados emergentes aos industriais, principalmente,

mas ndo so, entre os mercados localizados em uma regido geografica comum.

Mais que a crise mexicana, foi a crise asiatica®” que marcou o estudo sobre crises
financeiras e contagio. Radelet e Sachs (1998) explicam sua importancia ndo somente pela
intensidade com que atingiu 0 mundo, mas principalmente por ndo ter sido antecipada. Para
Radelet e Sachs (1998, p.2), ambas as crises surgiram “ndo por causa de um prolongado
horizonte econdmico obscuro, mas sim por causa de um euférico fluxo de entrada de capitais

que nao poderia ser sustentado.”

Em seu estudo, Radelet e Sachs (1998) explicaram ndo sé a origem da crise, mas
também as causas que a levou a se espalhar para outros paises, muito embora eles tenham
limitado o contagio a Asia. Conforme comentado acima, o elevado fluxo de capitais
estrangeiros deu inicio ao processo de criacdo de uma bolha nos ativos da regido que foi
rompida de modo abrupto e inesperado com a saida de certo modo desordenada de capitais.
Foram cinco os fatores que propiciaram este fluxo: crescimento econdmico elevado,
desregulamentacdo financeira, juntamente com a falta de controle adequado, atrelamento das
taxas de cambio ao dolar norte-americano e incentivos governamentais a empréstimos

externos.

A crise asiatica foi um caso tipico de propagacdo pelo fato de os paises terem
todos credores comuns. A Tabela 4 do trabalho de Radelet e Sachs (1998) mostra o Japéo
como o maior credor da regido, seguido de Estados Unidos e Alemanha. Entre o final de 1995
e meados de 1997 houve um crescimento de quase 30% no endividamento externo de todos 0s

paises envolvidos na crise.

Milesi-Ferrett e Razin (1998; 1999) discutiram a relacdo entre déficits crescentes
em conta corrente e crises econdmicas. Os déficits quando ocorrem em paises que possuem
uma taxa de cambio fixa ou ndo flutuante leva a ataques especulativos que acabam levando a
depreciacdo da moeda local. No caso da crise asiatica, a Tabela 9 do trabalho de Radelet e
Sachs (1998) mostra 0 aumento do déficit em conta corrente dos cinco paises envolvidos entre

meados da década de 80 ao inicio da década de 90 do século passado.

A faléncia de alguns grandes grupos econémicos no inicio de 1997 colocou vérias

instituicdes financeiras em risco, levando os bancos centrais a injetarem grandes volumes de

> A crise asiética envolveu a Indonésia, Malésia, Filipinas, Tailandia e Coréia do Sul.
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recursos na tentativa de evitar um colapso maior. No entanto, a quebra em 1997 de uma
grande instituicdo financeira na Tailandia pela falta de disposi¢édo do governo em continuar a
apoia-la levou o panico a fundos estrangeiros e locais. Esse panico rapidamente se espalhou
pelos demais paises, culminando com a depreciacdo das moedas locais e pelo abandono da

paridade com o délar norte-americano.

Ao contrario de Radelet e Sachs (1998), que apenas trataram da crise asiatica de
modo argumentativo e tedrico, Bae et al. (2003) lancaram méo de ferramentas econométricas
para verificar as causas do contagio. Seu trabalho ndo se limitou a crise asiatica, mas também

as mexicana e russa.

Para Bae et al. (2003, p.720), contagio entre as regides ¢ “a fracdo dos eventos
excedentes [retornos extremos] em uma regido em particular que ndo pode ser explicada por
suas proprias covariancias, mas que € explicada pelos excedentes de outra regido.” Com dados
sobre os indices acionarios dos paises latino-americanos, asiaticos e dos Estados Unidos que
vao de abril de 1992 a dezembro de 2000, de modo a captar os efeitos das trés grandes crises
que ocorreram no periodo (mexicana, asiatica e russa), 0s autores focaram nos retornos

extremos ocorridos, buscando explica-los.

Ao invés de focarem nas correlacdes entre os varios mercados, 0s autores
preferiram estudar os excedentes e coexcedentes. Retornos extremos, ou excedentes, sdo
definidos por eles como sendo aqueles que estdo acima (abaixo) do 95° (5°) percentil da
distribuicdo dos retornos totais (incondicionais). Os excedentes positivos sdo tratados
separadamente dos negativos. Os autores verificaram entdo a ocorréncia de coexcedentes,
definidos como a ocorréncia conjunta de excedentes positivos ou negativos em um dado dia

em dois ou mais mercados.

Os coexcedentes encontrados para a Asia possuiam em sua maioria distribuicao
aproximadamente simétrica entre positivos e negativos, JA& a América Latina apresentou um

nimero muito maior de coexcedentes negativos que positivos.

Os dias que sucederam a depreciacdo do Bath tailandés foram os que
apresentaram 0 maior nimero de coexcedentes negativos para os paises da Asia. A
depreciacdo do Peso mexicano também levou a um grande nimero de coexcedentes para 0s
paises da América Latina nos dias que Ihe sucederam, mas sua distribui¢cdo ndo apresentou a

mesma concentragdo que a ocorrida nos paises asiaticos.
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Bae et al atribuiram tal resultado ao mesmo fator observado por Forbes e Rigobon
(1999; 2000; 2002) e outros autores quanto ao aumento da correlagdo em tempos de crise. Bae
et al. (2003, p.725) entdo constataram que “[s]urpreendentemente, os paises em crise nem
sempre apresentam retornos negativos maiores em tais dias que os paises sem crise.” Para
investigar se os coexcedentes encontrados se deviam aos retornos com elevado valor absoluto,
0s autores utilizaram simulacdo de Monte Carlo de modo a obter uma amostra com

correlagdes constantes.

Foram criados entdo trés cenarios. O primeiro assumiu que 0s retornos sdo
distribuidos conjuntamente de modo multivariado normal. O segundo cenario permitiu caudas
mais grossas com uma distribuicdo multivariada t de Student. O terceiro cenario foi mais
complexo e visou evitar o problema apontado por Forbes e Rigobon (1999; 2000; 2002) da
tendéncia de a heterocedasticidade presente em periodos turbulentos enviesar os resultados
obtidos pela correlacdo. De modo a simular um cenario como 0 que ocorre em momentos
turbulentos, Bae et al. (2003) utilizaram o modelo GARCH, tal como em Ding e Engle
(2001)°8,

Os resultados encontrados nas simulagdes sdo assim descritos por Bae et al.
(2003, p.731):

O resultado principal de nossos experimentos simulados é que é mais dificil
explicar a distribuicdo de coexcedentes para a América Latina do que para a
Asia. A evidéncia de nossa simulacio sugere que a frequéncia dos
coexcedentes nas caudas inferiores e superiores na Asia pode ser gerada (em
uma grande fracdo das 5000 replicacGes) com uma suposicdo de algum
modo forte sobre excesso positivo de curtose na distribuicdo t de Student
(embora ndo com os modelos normal e GARCH). Quanto a América Latina,
este ndo é 0 caso para os eventos coexcedentes na cauda inferior para
nenhum cenario. Ao mesmo tempo, todavia, é importante enfatizar que o
nimero de observacBGes incompreensiveis é pequeno. Os eventos que
ocorreram mais frequentemente comparados com os modelos de distribui¢ido
multivariada t de Student, GARCH ou normal sdo aqueles nos quais a
maioria dos paises em uma regido possui retornos extremos ao Mesmo
tempo. Existem poucos dias assim, mas pela perspectiva dos estudos de
contégio, aqueles sdo os dias mais interessantes™.

%8 A versdo deste trabalho utilizada por Bae et al é a de 1994.

*® The bottom line from our simulation experiments is that it is more difficult to explain the distribution of
coexceedances for Latin America than Asia. Our simulation evidence suggests that the frequency of bottomtail
and top-tail coexceedances in Asia can be generated (in a large fraction of the 5000 replications) with a
somewhat strong assumption about positive excess cokurtosis in the Student's t distribution (though not with the
normal or GARCH models). For Latin America, this is not the case for the bottom-tail coexceedance events for
any scenario. At the same time, however, it is important to emphasize that the number of puzzling observations
is small. The events that occur too often compared to the multivariate Student's t, GARCH, or normal
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O modelo utilizado por Bae et al. (2003) para testar contagio dentro das regifes
baseou-se em uma regressao logistica multivariada. Esse tipo de regressdao é resolvida por
maxima verossimilhanga, com a funcéo (log)semelhanca para uma amostra de n observagdes

dada por:

n m

logL=>">"1,logP, (14),

i=1 j=1

e P; € dado por:

P =exp(AX )/{1+ Eexp ( ﬂi’x*)} (15)

onde I; € uma variavel indicativa igual a um se a i-ésima observagao cai na j-ésima categoria

e zero de outro modo. P; é a probabilidade associada com a categoria i de m categorias

possiveis e x* é a media incondicional de x, que por sua vez € o vetor de covariaveis.

Categoria é 0 nimero de coexcedentes, variando estes entre 0 e 4 ou mais. Caso o
modelo seja testado apenas com constantes, sem variaveis, apenas quatro (m-1) parametros
precisam ser estimados. Mas, para cada covariavel adicionada ao modelo, quatro parametros

adicionais sdo necessarios.

A variavel dependente é definida como o numero de paises que possuem
excedentes a0 mesmo tempo. As covariaveis testadas para o indice regional sdo a volatilidade
condicional dos retornos, o nivel das taxas de juros e a taxa de cambio. Os coexcedentes de

retornos extremos positivos e negativos foram estimados separadamente.

A partir da equacdo (15), Bae et al calcularam se a variacdo marginal da
probabilidade dada uma variacdo unitaria na covariavel independente era estatisticamente
diferente de zero. O que se buscou medir foi a ocorréncia de coexcedentes na Asia, América
Latina, Estados Unidos e Europa. As covariaveis mostraram-se estatisticamente significativas,

sendo somente a taxa de juros para 0s coexcedentes negativos.

distribution model are those in which most countries in a region have extreme returns at the same time. There are
few such days, but from the perspective of contagion studies, those days are the most interesting.
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Apos aplicarem o modelo para os paises dentro de cada regido, Bae et al. (2003)
buscaram explicar aquela parcela de coexcedentes que ndo pode ser explicada apenas por suas

covariaveis, i.e., como retornos extremos ocorridos em outras regifes influenciam as demais.

Para tanto, para cada regido, o vetor de variaveis foi acrescido dos coexcedentes e
volatilidade do indice regional de outra regido. O modelo foi testado para cada par de regides

separadamente.

Bae et al. (2003, p.760) chegaram as seguintes conclusdes:

1. O contagio é mais importante na América Latina que na Asia.

2. O contagio da América Latina para as demais regides do mundo é
mais importante que o contagio da Asia.

3. Os Estados Unidos sdo amplamente isolados do contagio a partir da
Asia.

4. O contagio € previsivel condicionado a informagdes prévias.
Estendendo o modelo de Bae et al. (2003), Baur e Schulze (2005) propuseram a
estimacéo dos coexcedentes através de regressdo quantilica®®. Para Baur e Schulze (2005),
existem varias vantagens em sua abordagem. A primeira € que ndo precisam contar o nUmero
de coexcedentes nem estabelecer limites inferiores ou superiores em sua definicdo. A segunda
é que a forma de distribuicdo dos coexcedentes ou dos retornos ndo precisa ser previamente
assumida. Em terceiro lugar, as relacdes ndo precisam necessariamente ser lineares ou nao
lineares, ja que o modelo é capaz de corrigir diferentes estados dependendo da magnitude dos
choques. Quarto e ultimo, a utilizacdo de uma varidvel dummy no modelo de regressao

quantilica permite a verificagcdo direta do grau de contagio.

As conclusbes a que chegaram Baur e Schulze (2005) foram pela existéncia de
contagio em alguns casos e interdependéncia em outros, ndo s6 nos testes dentro das regifes

quanto entre elas.

% Koenker e Hallock (2001) explicam que neste tipo de regresséo, introduzida por Koenker e Bassett (1978), 0s
quantis da distribuicdo condicional da variavel dependente séo expressos como fungdo das covariaveis
observadas. Para Cade e Noon (2003, p.412), este “¢ um método que permite a estimagéo de relagdes funcionais
entre as variaveis para todas as por¢des de uma distribuicdo de probabilidade”. Cade e Noon (2003) explicam
que sua grande vantagem sobre a regressdo linear por minimos quadrados é permitir uma visdo mais ampla dos
processos causais. Na regresséo linear, ao ndo se incluir todas as variaveis, quer por ndo se conhecé-las quer por
falta de capacidade do modelo, obtem-se um resultado fraco ou de pequeno poder preditivo. A regressao
quantilica oferece meios que permitem estimar modelos para a funcdo da mediana condicional e todas as demais
fungdes condicionais quantilicas.
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Mais recentemente, Mendoza e Quadrini (2009) desenharam um modelo para
testar contagio tendo como premissa a globalizacdo financeira. A partir da verificacdo da
enorme expansao do crédito na economia norte-americana a partir de meados dos anos 1980,
Mendoza e Quadrini (2009) fizeram trés questionamentos que direcionaram seu trabalho. Em
primeiro lugar, eles se perguntaram se o incremento do endividamento norte-americano foi
consequéncia da globalizagdo financeira; segundo, em se confirmando a primeira pergunta, a
maior alavancagem da economia transformou a crise de 2007 pior para o preco dos ativos,
levando-0s a cair mais que em outras; e terceiro, se a globalizacdo ampliou o espalhamento da

crise para os demais paises.

Para responderem a estas perguntas, Mendoza e Quadrini (2009) ampliaram o
modelo de Mendoza et al. (2009), ajustando-o para levar em consideracéo trés grandes atores
econémicos dentro de cada pais: poupadores, produtores e intermediarios financeiros. Seu
propésito era explicar a expansdo de crédito domestico dentro dos Estados Unidos e o
crescimento de suas obrigagcdes, comparando-a com 0 que ocorreu no resto do mundo apos a

globalizacdo.

O papel dos intermediarios financeiros € vital na economia moderna. Cabe a eles
fazer a interligacdo entre poupadores e tomadores, alocando o crédito existente. A capacidade
de conceder empréstimos pelos bancos® depende de seu patriménio liquido, sujeito as regras
da marcacdo a mercado. Um choque que derrube o preco dos ativos de modo extensivo
diminui sobremaneira a capacidade financeira dos bancos em continuarem a conceder
empréstimos. O modelo de Mendoza e Quadrini (2009) buscou estudar os efeitos que choques
ndo antecipados (ndo diversificaveis) tém sobre o patriménio liquido dos intermediarios

financeiros.

Ao analisarem o modelo, Mendoza e Quadrini (2009) verificaram que a
globalizacdo ampliou o endividamento externo dos Estados Unidos em aproximadamente
64% do produto nacional bruto. Os autores entdo conduziram uma simulacdo em que um
pequeno choque ndo antecipado reduziu o valor de mercado dos bancos em torno de 0,5% do
valor dos empréstimos globais. Seu modelo resultou em uma reducdo no preco dos ativos de
12%. Pela globalizacéo, a reducdo no preco dos ativos se espalhou pelo mundo, mesmo tendo

0 choque iniciado nos Estados Unidos.

81 Utilizou-se aqui a palavra bancos e intermediérios financeiros como sinénimos, apesar de se reconhecer
diferencas importantes entre elas.
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A pergunta que Mendoza e Quadrini (2009) buscaram responder € o que teria
ocorrido caso a economia dos Estados Unidos ndo fosse integrada financeiramente com o
resto do mundo. Para eles, a globalizacdo favorece o contagio. Quando a crise se espalhou
para outros paises através do canal financeiro, seu impacto se reduziu nos Estados Unidos ao
mesmo tempo em que atingiu paises que a principio ndo teriam nada com o problema
doméstico norte-americano. Quanto mais liberalizado financeiramente for o pais atingido,

mais ele sentird o efeito do choque.

3.5.3.3 Teste para Interdependéncia — O modelo Forbes e Rigobon

O termo interdependéncia em contraponto a contagio financeiro foi utilizado pela
primeira vez por Forbes e Rigobon (1999; 2000; 2002) — de agora em diante FR. A maneira
como interdependéncia pode ser distinguida de contagio depende de como este é definido.
Apesar das multiplas definicdes, FR utilizam como definicdo de contidgio o aumento

significativo dos comovimentos entre 0s mercados ap0s um choque em um mercado.

Vérios mercados possuem elevado grau de correlagdo entre si, enquanto outros
ndo. E natural que o aumento da volatilidade leve a um aumento nos coeficientes de
correlacdo, como observaram varios autores anteriormente a FR. Essa elevacdo nos
coeficientes apds um choque ja era considerado indicio de contagio, ndo importando quao
forte fosse a correlacdo antes do choque. O que os trabalhos de FR propuseram é uma
diferenciacdo estatistica que leve em consideracdo os dois momentos. Caso 0 aumento no
comovimento dos mercados estudados ndo aumente de modo significativo estatisticamente

apos o choque, o que haveria seria interdependéncia ao invés de contagio.

Para Boyer et al. (1999), ao comparar dois subgrupos e verificar a existéncia de
uma diferenca entre estas correlacbes condicionais encontradas, o pesquisador pode se ver
tentado a concluir que a correlacdo da populacdo ndo € constante. No entanto, esta conclusdo

pode ser enganosa.

Boyer et al. (1999) e Loretan e English (2000) também desenvolveram um indice

de correlacdo ajustado para corrigir as distor¢des que ocorrem ao se mensurar uma correlacéo
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condicional e compara-la com a incondicional. Sua estatistica é proxima a de Forbes e

Rigobon. No entanto, optou-se pela tltima por ser o trabalho mais citado no meio®.

Rigobon (2001) explica que para que 0 contdgio seja mensurado de maneira
adequada, o pesquisador devera responder a duas perguntas. A primeira € por quais canais 0s
choques se propagam de um pais para outro? A segunda € se 0 mecanismo de transmissao é
estavel ao longo do tempo? O problema é que a resposta satisfatoria as duas questfes esbarra
em varias limitacbes econométricas ainda nao resolvidas. Para Rigobon (2001), contagio estéa
relacionado a eventos de alta frequéncia, sendo utilizados para medi-lo dados relacionados a
retorno de acles, taxa de juros, cAmbio ou uma combinacdo linear deles. O problema é que
esses dados estdo “contaminados com problemas de equacdes simultaneas, variaveis omitidas,
heterocedasticidade condicional e incondicional, correlacdo serial, ndo linearidade e ndo

normalidade.” (p.4)

O modelo FR baseia-se na alteracdo que ocorre nos coeficientes de correlacao
apos o choque. No entanto, é sabido que o aumento da volatilidade que acontece apds o
choque leva a uma variacdo nos coeficientes. Caso isso ndo seja levado em consideracdo e
ndo se ajuste o teste de modo a corrigir o modelo para heterocedasticidade, a hipétese nula de

ndo contagio sera rejeitada erroneamente.

O que FR propuseram foi uma estatisitca que corrige o viés dos coeficientes de
correlacdo na presenca de heterocedasticidade. Apos provarem formalmente este viés, FR

apresentaram uma nova medida condicional de correlacdo que corrija o problema. A

. 1+06
= /— 16
p=p 1157 (16)

onde p° é o coeficiente de correlagdo condicional (ndo ajustado), p é o coeficiente de

estatistica proposta é a seguinte:

correlagdo incondicional (corrente) e 5 € o aumento relativo na variancia no mercado x.

%2 Em Boyer et al. (1999), a correlagio condicional p, entre x ey, condicionado ao evento X € A, é igual a
Var(x)
2 2
Pa p(p ( P )Var(x| XeA)
Yo

por p, =
Pa ot + (1_ P ) Var(x)
Var(x|xe A)

%
J . J& em Loretan e English (2000) a correlacdo condicional é dada
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§=201 (17),

onde x é dividido em dois grupos de tal modo que um tenha uma maior variancia o' e outro

I 63
Xx "

menor variancia o

Existem dois pressupostos importantes para 0 modelo. O primeiro é que o pais
que deu origem & crise seja conhecido®. O segundo é que as alteraces na variancia dos
demais paises sejam explicadas pelo pais em crise®.

FR argumentaram que mesmo havendo de variaveis omitidas e endogeneidade sua
estatistica € uma boa aproximacédo, desde que a mudanc¢a na variancia seja grande e a origem

do choque seja conhecida.

Ao testarem seu modelo, FR rejeitaram a hipdtese nula de ndo contagio apenas
para poucos casos. Sua base de estudo foram as crises de 1987, a mexicana e a asiatica. O
contagio foi testado do pais onde se originou a crise para outro pais, testando um pais de cada
vez. A hipdtese nula de ndo existéncia de contagio foi que o coeficiente de correlacdo para
todo o periodo era maior que ou igual ao coeficiente de correlacdo durante o periodo de

turbuléncia.

Hy:p>pf

(18).
H,:p<pf

Para testarem as hipdteses, foram definidas trés equacdes VAR para estimar as

correlacdes entre os mercados.

X =L)X+ D)1, +7, (19)
X, = {x¢,x} (20)
I, E{itc’itus’itj}l' (21)

h | . . . o 2 .-
® FR provaram que p" > p . Os testes convencionais tenderiam ent&o a provar que houve contagio caso

utilizassem o coeficiente de correlacdo incondicional, rejeitando a hipdtese nula de ndo contagio.

% Nem sempre é possivel distinguir a origem, como foi no caso do colapso do mecanismo de cAmbio europeu.
Quando a origem & incerta, 0 modelo néo se aplica.

% Vide Rigobon (2001).



98

onde x° € o retorno de mercado do pais em crise; x) é o retorno de mercado em um outro

pais j; X, € o vetor transposto dos retornos nos dois paises em consideracdo; ¢(L) e d(L)

C
t

us

sdo vetores de defasagens; i°, i”® e i) sdo as taxas de juros de curto prazo para os pais em

crise, os Estados Unidos e o pais j; e 7, € o vetor de forma reduzida das perturbagdes.

O retorno dos mercados foi medido pela média mdvel de dois dias, devido a
diferencas de fuso horério. As defasagens foram de cinco dias, de modo a corrigir qualquer
correlacdo serial e padrdes de negociacdo semanal. A taxa de juros busca corrigir choques
agregados e/ou coordenacdo das politicas monetarias.

FR testaram para contagio verificando a variacdo no coeficiente de correlagdo ndo
ajustado e ajustado de acordo com a equagéo (16) Os resultados encontrados foram bastante
interessantes. Para a crise asiatica, utilizando o coeficiente de correlacdo ndo ajustado, FR
encontraram sinais de contagio em 15 dos 28 paises. Ajustando o coeficiente de acordo com
sua estatistica, o contadgio somente se deu em um unico pais. Para todos os demais,

considerou-se que houve interdependéncia.

No caso da crise mexicana, tendo como amostra 0s mesmos paises testados para a
crise asiatica, o coeficiente ndo ajustado apontou a existéncia de contagio em apenas seis
paises. O coeficiente ajustado para heterocedasticidade ndo apontou contagio em nenhum

pais.

Para a crise de 1987, apenas 10 paises foram incluidos na amostra. A estatistica
ndo ajustada apontou contagio em quatro paises enquanto a ajustada ndo encontrou sinais de

contagio em nenhum pais da amostra.

FR procederam com uma série de testes de sensibilidade, buscando respaldar seus
resultados, ja que os apontados por sua nova estatistica foi muito diferente dos encontrados
em trabalhos similares a época. Os testes de sensibilidade buscaram alterar alguns parametros
originais, tais como, o periodo considerado para a crise, a origem do contagio, a frequéncia
dos retornos, a estrutura de defasagem, o controle das taxas de juros e a denominacdo da

moeda utilizada para medir os retornos. As mudancas testadas ndo alteraram seus resultados.

3.5.3.3.1 Criticas ao modelo Forbes e Rigobon
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Apesar de reconhecerem a importancia dos trabalhos de Forbes e Rigobon (1999;
2000; 2002) e de Boyer et al. (1999), Corsetti et al. (2005) consideram que as restricoes
impostas pelos modelos tendem a rejeitar a hipotese de ndo contagio muito facilmente. O
argumento principal de Corsetti et al. (2005) foi que a escolha em si do aumento da correlacéo

e/ou covariancia como indicador de contégio levou a conclusées erréneas.

O modelo FR baseia-se na suposicdo de que em periodos tranquilos as taxas de
retorno do mercado de acOes de dois paises seguem uma funcao linear:

K=/p+Br +e (22)

onde r é o retorno do mercado de a¢Bes nos paises i € j; e € o ruido estocastico independente

de rj, fo € 1 sdo constantes, sendo que B1 mede a forga da ligacdo entre os dois mercados.

A partir do modelo FR, Corsetti et al. (2005) provaram que a correlacdo entre os

dois paises em momentos de crise € maior que a correlacdo entre eles em tempos tranquilos.

7

var(e) > Corr(r,,r; |T) (23)

B (1+S)Var(r; |T)

Corr(r,r; |C)=|1+

onde Corr(*) é a correlacédo entre os dois paises e 6 ¢ a mudanca proporcional na variancia do

retorno do mercado de ac¢Ges do pais que deu origem a crise (no caso j).

O desenvolvimento de Corsetti et al. (2005) mostra que mesmo que a forca da
ligacdo entre os mercados (medida por f;) ndo se altere, a correlacio aumenta. Essa
observacdo € consistente com o que ja havia sido observado por varios pesquisadores ao
medirem contagio através de alterac6es na correlacdo entre os mercados, como, por exemplo,
Loretan e English (2000) e King e Wadhwani (1989; 1990).

O que intrigou Corsetti et al. (2005) foi que ao ajustarem a correlacdo de modo a
compensar a variacdo esperada os pesquisadores dificilmente rejeitam a hipdtese nula de ndo
contagio, aceitando que na maioria dos casos o que ocorreu foi interdependéncia. Foi essa

constancia que levou Corsetti et al. (2005) a questionarem o modelo de ajuste da correlacao.

Uma das criticas que Corsetti et al. (2005) fizeram é que a influéncia dos

componentes especificos ao pais foi solenemente ignorada pelo modelo na mensuracdo da
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variagdo da variancia do pais em crise. Para Corsetti et al. (2005), um modelo de fatores seria
mais adequado.

Outra critica, diretamente relacionada a primeira, é que caso 0 aumento na
variancia do pais em crise se deva aos seus componentes idiossincraticos, o coeficiente de
correlacdo serd enviesado. Quanto maior for a influéncia, maior o viés. Para Corsetti et al.
(2005) este é exatamente o motivo pelo qual o modelo tem tanta dificuldade em encontrar
contagio.

Pesaran e Pick (2007) também fizeram criticas aos modelos de ajuste do
coeficiente de correlacdo. Um problema seria a necessidade de se definir o periodo da crise,
incluindo ai a data em que ela teve inicio. Isto poderia levar a mineragdo de dados. Outro foi o
mesmo apontado por Corsetti et al. (2005) da ndo inclusdo de componentes globais ou

idiossincraticos no modelo.

Por fim, Pesaran e Pick (2007) resumiram suas criticas em trés topicos. O
primeiro diz respeito a endogeneidade. Os proprios Forbes e Rigobon (1999) reconheceram
este problema. A questdo fica clara quando se considera a transmissdo entre dois paises em
que os retornos dos ativos de um influenciam e séo influenciados pelos retornos do outro e

mais algum componente global e outros idiossincraticos.

XI zax+ﬁxyt+7/xat+gx
Yo=a,+BX +ya +e,

onde a; € um choque agregado e & e ¢ sd0 choques idiossincraticos e independentes
especificos de cada pais. A estimativa das equacdes requer a utilizacdo de variaveis

instrumentais de tal modo que &,=0 e &=0.

Dungey et al. (2005) também apontaram a endogeneidade como um fator
importante que pode enviesar o teste em direcdo a ndo rejeicdo da hipoOtese nula de nao
contagio. No entanto, reconhecem que a presenca de endogeneidade enviesa o resultado quer

o indicador de contagio tenha sido ajustado ou néo.

Forbes e Rigobon (1999; 2000; 2002) resolveram o problema da endogeneidade
impondo restricdo ao modelo e testando-o em uma sé direcdo. Dai a necessidade de se

estabelecer o pais que deu origem a crise.
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O segundo topico apontado por Pesaran e Pick (2007) foi que a generalizacdo do
modelo para multipaises ou multiativos necessitaria que o periodo de crise fosse muito
extenso de modo a gerar dados suficientes para o teste. Como o0s periodos de crise tendem a

ser curtos, ndo existem dados suficientes para a ampliagéo.

O ultimo tépico abordou a questdo de que os modelos s6 servem para verificar se
houve ou ndo contagio a posteriori, ndo sendo possivel sua utilizacdo para se fazer projectes

nem para se descobrir quais fatores estdo por tras do evento.

Na préxima secdo, sdo desenvolvidos testes econométricos para o indice da
Bovespa, a teoria austriaca aplicada ao Brasil e a analise de contéagio no Brasil, proveniente da

crise iniciada nos Estados Unidos e que levou ao estouro da bolha na Bovespa.
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4 TESTES ECONOMETRICOS

A escola Austriaca, de acordo com Thornton (no prelo) “vé as bolhas consistindo
de mudangas reais e psicologicas causadas pela manipulacdo da politica monetaria”. Ja para
Minsky e seus seguidores, a propria dinamica do capitalismo leva os investidores a se
tornarem incautos ou excessivamente confiantes, a medida que a estabilidade econémica se

mantenha ao longo do tempo.
41 UM MODELO PARA BOLHAS

De Medeiros (2005) propés um modelo GARCH para o Ibovespa que leva em
consideracdo a taxa de juros doméstica, a taxa de cambio entre o Real e o Ddlar Norte-
americano, o PIB domestico, o risco pais e o indice S&P 500, para a bolsa de Nova York.
Baseado nesse modelo, procedeu-se a substituicdo de alguns indicadores por outros, quer
devido a frequéncia, quer devido a disponibilidade de indicadores mais diretos no lugar de

Proxies.

O modelo adotado nesta tese para o Ibovespa € o seguinte:

| = f(D,,RB,,PIB,, J, log(c?), u
o, =a,+a, + fo,

onde | é o retorno do Ibovespa, D é o retorno do indice Dow Jones, da bolsa de Nova York,
RB € o risco Brasil, medido pelo Emerging Markets Bond Index Plus (EMBI+), da JP
Morgan, PIB € o produto interno bruto doméstico e J é a taxa de juros nacional de curto
prazo. u é o termo de erro, possivelmente autocorrelacionado e condicionalmente
heterocedastico. O subscrito t refere-se ao tempo. Por considerar a volatilidade um termo

importante, foi acrescentado o logaritmo da variancia entre os regressores®.

A escolha de um Proxy para o PIB se fez necessaria pela diferenca de frequéncia
entre a divulgacdo deste e as demais varidveis. Como o PIB somente é divulgado

trimestralmente, adotar dados com essa frequéncia poderia distorcer os resultados. Como

% A inclusdo da variancia no modelo GARCH é justificado por Brooks (2002) em situaces onde a assuncao de
risco adicional deve ser remunerada sob a forma de um maior retorno. Este modelo é na verdade é um GARCH
na média, chamado GARCH-M.
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Proxies do PIB, foram testadas duas variaveis. A primeira foi a série 4380, divulgada pelo
Banco Central, com dados mensais sobre os valores correntes do PIB, deflacionado pelo
IPCA. A segunda é a estrutura a termo da taxa de juros, definida como a diferenca entre a taxa
de longo e curto prazo, chamada de yield spread®”.

O trabalho seminal de Estrella e Hardouvelis (1991) mostrou que uma inclinagéo
positiva na curva de rendimento estd associada com um aumento futuro na atividade
econémica. Sobral (2006) obteve 0 mesmo resultado para a economia brasileira, entre agosto
de 1998 e marco de 2006.

O comportamento esperado do retorno do IBOVESPA deve ser positivamente
correlacionado com o retorno do DOW JONES e o PIB e negativamente correlacionado com

a taxa de juros e o risco pais.

A estrutura a termo da taxa de juros nacional foi encontrada pela diferenca entre a
taxa dos contratos de SWAP CDI-OVER de 360 dias e a taxa SELIC ®, ambas anualizadas.

A taxa de juros de curto prazo considerada foi a taxa anualizada Overnight/Selic
que € a média dos juros que o Governo paga aos bancos que Ihe emprestaram dinheiro,

servindo de referéncia para outras taxas de juros do pais.

Todas as variaveis foram diferenciadas em sua forma logaritmica para eliminar o

problema de raizes unitarias. A notacdo das variaveis encontra-se discriminada no Quadro 1.

Notacio Variavel Simbolo
RETIBOV Retorno do Ibovespa I
RETDOW Retorno do indice Dow Jones D
DRB Risco Brasil RB
DPIB Valores correntes do PIB, deflacionado pelo IPCA - | PIB

série 4380
DYS360 Estrutura a termo da taxa de juros - yield spread PIB
DSELIC Taxa de juros nacional de curto prazo DSELIC

Quadro 1: Notacdo utilizada para as variaveis utilizadas no modelo De Medeiros.

®7 Para uma discussdo aprofundada sobre a utilizagdo do yield spread como preditor do PIB e/ou ciclos
econdmicos vide Estrella e Hardouvelis (1991), Hamilton e Kim (2002), Sobral (2006) e Kozicki (1997).
% A taxa Selic é a taxa bésica de juros da economia.
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4.1.1 Dados

Todos os dados foram obtidos no site IPEADATA, com excegdo do Risco Brasil,
obtido no Portal Brasil, em www.portalbrasil.net e do PIB em valores correntes (série 4380)

obtido no site do Banco Central e deflacionado pelo IPCA. O periodo considerado teve inicio
em setembro de 1999, primeira data com dados para a taxa SELIC-OVER, indo até dezembro
de 20009.

A Tabela 1 apresenta a matriz de correlacdo para as variaveis e a Tabela 2, as
estatisticas descritivas.

Tabela 1: Matriz de correlagéo.

RETIBOV _ RETDOW DRB DPIB DYS360 DSELIC
RETIBOV __ 1.000000
RETDOW  0.671773  1.000000
DRB -0.753894  -0.583115  1.000000
DPIB 0.037558  0.237723  -0.045230  1.000000
DYS360  -0.356043 -0.289914  0.404490 -0.314658  1.000000
DSELIC  -0.051120  0.054716  0.027463  0.498663 -0.718831  1.000000
Tabela 2: Estatisticas

RETIBOV RETDOW  DRB DPIB DYS360  DSELIC
Média 0.014802  0.000071  -0.013118 0.010027 -0.000503 -0.005789
Mediana 0.019202  0.003175 -0.018692 0.009485 -0.000622 -0.011369
M&ximo 0.215456  0.100779  0.456147 0.086343 0.073430 0.240589
Minimo -0.284971  -0.147370  -0.361998 -0.085878 -0.051818 -0.277472
EZS}’;‘C’) 0.083120  0.045882  0.142711 0.037130 0.021328 0.111795
Assimetria | -0.514585  -0.657689  0.777071 -0.093859 0.401732 -0.039061
Curtose 3.597224  3.872049  4.096296 2.468090 4.345961 2.458735
Jarque-Bera 7.2563 12.7648 18.5383  1.630604 12.5930  1.532739
Probabilidade| 0.026565  0.001691  0.000094 0.442506 0.001843  0.464697
Soma 1.82061 0.00877 1161351 1.233344 -0.06183 -0.711986
SomaDesvio | g/1599 0.25682 2.48472 0.168190 0.05550  1.524770
Padrao
Teste ADF 9375579  -9.840138  -10.36160 -3.531373 -16.31624 -5.045309
Probabilidade|  0.0000 0.0000 0.0000 0.0089 0.0000 0.0000
Observacbes 123 123 123 123 123 123



http://www.portalbrasil.net/
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J& pela matriz de correlacdo, percebe-se o elevado grau de correlagdo existente
entre o retorno da bolsa brasileira com o da norte-americana. O risco Brasil também é
altamente correlacionado com o retorno do Ibovespa. O interessante é sua correlacdo também

com o indice norte-americano.

Outros dois pontos também esperados referem-se a correlagdo entre o risco pais e
0 spread da taxa de juros brasileira e este com a SELIC. O elevado grau de correlagéo entre o
yield spread e a SELIC indica que as duas variaveis ndo devem constar no mesmo modelo de

modo a evitar o problema da multicolinearidade.

Os testes para raizes unitarias rejeitou a hipdtese de existéncia de raiz unitéaria para

todas as variaveis ao nivel de 1%.

4.1.2 Modelo

Dentre os varios modelos ARCH, Hamilton (1994) sugere que o modelo
EGARCH, de Nelson (1991), é o que melhor representa o comportamento das bolsas de
valores. A explicacdo é a reagdo diferente dos investidores a surpresas negativas ou positivas,
ja que aquelas aumentam mais a volatilidade do que estas. Com 0 modelo EGARCH, ndo se

faz necessaria a imposicao de restricdes a variancia para sua estimacgéo.

Ja a especificacdo ARCH-M ¢ utilizada quando se espera que a um maior risco
deva corresponder um maior retorno. A combinacdo de ambos os modelos resultou em um
EGARCH-M (2,2).

A amostra foi dividida em trés momentos, um do inicio da série até dezembro de
2007, o segundo comecando em janeiro de 2008 e indo até dezembro de 2009 e o terceiro

para todo o periodo. Para a obtencdo dos resultados, foi utilizado o software EVIEWS 5©

O resultado encontrado para a equacdo [24], tendo a estrutura a termo da taxa de
juros (DYS360) como Proxy do PIB, esta representado pela equacdo [25]. As estatisticas-z
encontram-se entre parénteses abaixo dos coeficientes. * significa que o valor é significativo

ao nivel de 1% e ** significa que € significativo ao nivel de 5%.

RETIBOV = 0.159369"+0.747071RETDOW" - 0.256191DRB - 0.476443DYS360 +0.024587LOG(c” )

(2.866516) (5.034356) (-6.112456) (-2.338037) (2.794117)

[25]
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O sinal do yield spread ndo foi o esperado. A expectativa é que a bolsa reflita o
crescimento da economia em seu retorno. Assim, o crescimento da economia implicaria em
maior retorno e vice-versa. O modelo ndo confirmou essa teoria. Uma explicacdo possivel é a
utilizacdo de uma taxa de longo prazo de apenas um ano. Outra explicacdo é a possibilidade
de que uma estrutura a termo mais inclinada indique possibilidades de ganhos mais rapidos
em aplicacBes alavancadas na bolsa, ja que as taxas de juro de curto prazo apresentam-se mais

baixas.

Ao estimar a equacdo para 0 mesmo periodo, mas dessa vez com o PIB fornecido
pelo Banco Central e acrescentando a taxa SELIC ao modelo, obteve-se os resultados

apresentados na equacao [26].

RETIBOV = 0.442860"+ 0.833989RETDOW " — 0.307063DRB"— 0.185798DPIB + 0.002660DSELIC-+0.069132LOG(5%)”

(4.663510) (8.189345) (-7.096298) (-1.281025) (0.059416) (4.663510)
[26]
Nem a SELIC nem o PIB se mostraram estatisticamente significativos, com o PIB
apresentando ainda sinal oposto ao esperado. As demais variaveis foram significativas ao

nivel de 1%, com sinal conforme o esperado.

N&o existe uma explicacdo convincente para o coeficiente negativo do PIB e sua
pouca importancia para o retorno do Ibovespa. Uma possibilidade é a bolsa ndo ter se
comportado em funcdo dos fundamentos econémicos, mas apenas em fungédo da bolsa norte-

americana e do risco pais.

Para o periodo que comeca em janeiro de 2008, utilizou-se um modelo EGARCH-

M (1,1), pois o (2,2) mostrou coeficientes ndo significativos para a equacgdo da variancia.

Como feito para o periodo anterior, utilizou-se inicialmente o yield spread como
Proxy do PIB, ndo adicionando a taxa de juros ao modelo. Os resultados obtidos encontram-se

representados pela equacao [27].

RETIBOV = 0.224947" + 0.535520RETDOW " — 0.368860DRB +1786026DYS360 + 0.034046LOG(5°)

(2.421001) (3.186148) (~6.498713) (2.562133) (2.605976)

[27]
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Diferentemente dos resultados obtidos anteriormente, todos os coeficientes

apresentaram-se estatisticamente significativos, com o sinal conforme o esperado.

J& com a utilizacdo do PIB deflacionado e a taxa SELIC, representado pela
equacao [28], apenas as variaveis financeiras tiveram influéncia sobre o retorno do Ibovespa,
com o PIB mantendo o sinal oposto ao esperado e ndo se mostrando significativo

estatisticamente.

RETIBOV = 0.442860 + 0.833989RETDOW  — 0.307063DRB’ — 0.185798DPIB + 0.002660DSELIC+ 0.069132L0G(c")”

(4.663510) (8.189345) (-7.096298) (-1.281025) (0.059416)

[28]

(4.663510)

Talvez esse resultado mostre que a influéncia sobre o retorno tenha sido mais
financeira que fundamentalista para este periodo e que o yield spread represente mais 0

aspecto especulativo que a expectativa de crescimento econdmico.

Os resultados obtidos para todo o periodo encontram-se na equagao [29] e na [30].
Para todo o periodo, o PIB ja se mostra estatisticamente significativo, mas com o sinal oposto

ao esperado. O yield spread comportou-se como nos demais periodos.

RETIBOV = 0.154137 + 0.635598RETDOW" —0.331563DRB’ —0.326556DYS360 +0.023773LOG(c)

(6.906910) (6.455272) (~11.67125) (~2.658900) (6.869426)

[29]

RETIBOV = 0.187339 + 0.737328RETDOW " —0.301512DRB" —0.217905DPIB ™ —0.023438DSELIC+ 0.029000LOG(5")"

(15.58162) (8.291108) (-9.431814) (~2.286350) (-0.741968)

[30]

(14.89368)

4.1.3 Discussfes Econométricas

Os resultados encontrados merecem discussdo. Existe a possibilidade de que a
varidvel que mede o retorno da bolsa norte-americana (RETDOW) seja enddgena ao

modelo®. Caso isso seja correto, a correlagdo encontrada seria espuria.

Existem algumas maneiras de se testar para a presenca de endogeneidade. O teste

de Granger (1969) é um modelo VAR que testa conjuntamente a significancia estatistica dos

% Uma variavel enddgena é uma variavel correlacionada com o termo de erro. Vide Hamilton (1994).
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coeficientes das regressdes. O modelo testado é um conjunto de equacbes simultaneas da

seguinte forma:

Vi =gty ety + BX G e+ LR
X =0yt X+t ogX + By ot LY U

para todos os pares possiveis de (X, y) do modelo. O nimero de defasagens deve ser escolhido

em funcdo do tempo esperado em que uma variavel poderia ter efeito sobre a outra.

No caso de retorno de ac¢bes, € comum considerar um periodo de defasagem igual
a cinco de modo a evitar o efeito dia da semana. Como 0 modelo De Medeiros considerado
estd expresso em meses e espera-se que a influéncia de uma bolsa sobre a outra ocorra em
periodos menores, foi executado o teste de Granger com os dados diarios dos retornos e com

uma defasagem igual a cinco.

Foram considerados dois periodos amostrais, 0 primeiro indo até o final de 2007 e
0 segundo para todo o periodo. Os resultados obtidos estdo no Quadro 2 para o periodo entre
julho de 1994 e dezembro de 2007 e no Quadro 3 para todo o periodo. Em ambos 0s casos,
ndo foi rejeitada a hipotese nula de que o retorno do Ibovespa ndo Granger-causa o retorno do
indice Dow Jones, mas a inverso (o retorno do indice Dow Jones Granger-causa o Ibovespa).
Isso significa que a bolsa de Nova York influencia a brasileira, mas ndo € influenciada por

esta.

O resultado ndo surpreende. Sendo os Estados Unidos o maior e mais poderoso
pais do mundo, € de se esperar que o nivel de influéncia que a bolsa do Brasil possa exercer
sobre a norte-americana ndo seja representativo. Esse resultado é importante para o teste de

contagio desenvolvido na Secao 4.3.1.

Hipétese Nula: Obs Estatistica-F | Probabilidade
RETIBOV nao Granger Causa RETDOW 9249 0.40492 0.84567
RETDOW néo Granger Causa RETIBOV 3.25939 0.00617

Quadro 2: Teste de Granger para o periodo entre julho de 1994 e dezembro de 2007.

Hipo6tese Nula: Obs | Estatistica-F | Probabilidade
RETIBOV nédo Granger Causa RETDOW 564 0.66493 0.65010
RETDOW néo Granger Causa RETIBOV 4.33600 0.00062

Quadro 3: Teste de Granger para todo o periodo.
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4.2 TESTES EMPIRICOS SOBRE A TEORIA AUSTRIACA DOS CICLOS
ECONOMICOS APLICADA AO BRASIL

Um ponto importante colocado pela escola austriaca diz respeito as consequéncias
que a politica monetaria, através da manipulacdo da taxa de juros, traz para o PIB e o

consumo das familias no longo prazo.

A Teoria Austriaca de Ciclos Econémicos (ABCT) tem como um de seus
fundamentos tedricos a ineficacia e os efeitos adversos que tal manipulacdo causa na
economia. Iniciando-se em meados do século passado e tendo entre seus expoentes Ludwig
Von Mises, Frederik Hayek, Carl Menger, dentre outros, a ABCT carece de testes
econométricos que respaldem suas afirmacdes. Mises (1996) ja afirmava da impraticabilidade

de se testar a teoria.

Apenas recentemente, alguns autores comecaram a utilizar métodos
econométricos para verificar se o que afirma a teoria pode ser comprovado no dia-a-dia. A
inspiracdo para esta secdo surgiu a partir de Mulligan (2006), um dos primeiros autores a
testar a premissa de que a reducdo artificial da taxa de juros via politica monetaria tem como

consequéncia a redugdo permanente no consumo das familias.

Utilizando-se do modelo VEC, com dados de quase 50 anos sobre consumo e taxa
de juros nos Estados Unidos, Mulligan conseguiu comprovar essa hipotese. No entanto, ele

nao efetuou nenhum teste com o PIB.

Nesta tese, buscou-se replicar o modelo proposto por Mulligan, adicionando uma
variavel que refletisse o investimento em bens de capital. A conclusao foi de que o efeito de
longo prazo das taxas de juros estabelecidas artificialmente via politica monetaria tanto sobre

0 investimento em bens de capital quanto sobre o consumo das familias é perverso.

421 Métodos

O modelo sugerido nesta secdo utiliza a analise de cointegracdo e o modelo de
vetor de correcdo de erros (VECM). Ambos sdo utilizados pelos autores que testaram
empiricamente a ABCT e citados nesta tese. Mulligan (2006) sugere que estes s@o os ideais

para se testar as proposicOes da Teoria Austriaca.
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O modelo visa examinar um dos aspectos descritos pela ABCT, aquele
considerado por Garrison (2004) como sendo a vespera do estouro, quando tem inicio a
poupanca forcada por parte das familias, liberando mais recursos para os investidores do

inicio do processo produtivo.

A hipotese é que a reducdo da taxa de juros imposta pelo Banco Central é seguida
de uma reducdo permanente no consumo real e um aumento nos investimentos em processos

no inicio da estrutura de producao.

Brooks (2002) explica que o ECM e 0 VECM devem ser utilizados quando existe
uma relacdo de longo prazo entre as varidveis que seria perdida caso se utilizasse apenas as

primeiras diferencas.

Um modelo de correcdo de erros é composto de duas partes, uma equacao
estrutural que define o processo de equilibrio de longo prazo e um processo de ajustamento de

desequilibrio de curto prazo.

Todas as varidveis testadas devem ser integradas de mesma ordem™ e
cointegradas entre si. Testar simplesmente sua cointegracao regredindo-as ap6s diferencia-las
uma vez implica em perder a relacao existente no longo prazo. O motivo é que, havendo uma
cointegracdo entre as variaveis, espera-se que elas convirjam para um determinado valor,
tornando suas diferenciacfes nulas. Os modelos de correcéo de erros, ao utilizarem tanto as

primeiras diferencas quanto valores em niveis defasados, corrigem o problema.
O modelo proposto testa duas equacdes:
Ac, =O(c_,—a—br_,)+Ac_, +AC_, +AC_;+..+Ar_ +Ar_, +Ar_;+Uu,  [31]

AL =Y (¢ —a—br)+Ac_ +AC_, +AC_;+..+ Al +Al_, +Ar_,+Vv,  [32]

onde ¢ e r sdo, respectivamente, os logaritmos do consumo real das familias e a estrutura a

termo da taxa de juros acumulada.

Os termos entre parénteses sao os termos de correcdo de erro. Dado que c e r sdo

cointegradas, sendo b o coeficiente de cointegracdo, entdo (ct_l—a—brt_l) sera 1(0), mesmo

" Vari4veis macroecondmicas sdo em geral de ordem 1, isto &, 1(1).
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que seus componentes sejam 1(1). O coeficiente b define a relagdo de longo prazo entrecer

enquanto ® e W descrevem a velocidade de ajustamento para o equilibrio.

O VECM testa todas as variaveis simultaneamente, em um s6 modelo, utilizando
as estatisticas de Johansen para os testes de significancia.

4.2.2 Modelo

Séo conhecidas as dificuldades em se encontrar dados estatisticos referentes ao
mercado brasileiro. Ao se pensar em um modelo para testar a ABCT, as varidveis escolhidas
sdo aquelas disponiveis e ndo as ideais de acordo com a teoria. Os dados referentes ao PIB,
por exemplo, sdo fornecidos trimestralmente e retroagem bastante no tempo. O problema é
que as demais variaveis sdo mais recentes, isso quando disponibilizadas, limitando o tempo de
estudo e a flexibilidade do modelo. Tendo isso em mente, optou-se- pelas variaveis

disponiveis e que tivessem o maior historico temporal.

Como Proxy para a taxa real de juros, escolheu-se a mais comum e disponivel, ou
seja, a estrutura a termo da taxa de juros. A taxa de longo-prazo considerada foi a taxa
referencial - Swap-DI pré-fixada - 360 dias - fim de periodo - (% a.a.) — disponibilizada pela
BM&F (BMF12_SWAPDI360F12). A taxa de curto prazo considerada foi a taxa de juros
Over/Selic (% a.m.), disponibilizada pelo BCB Boletim/Mercados Financeiros
(BM12_TJOVER12). A taxa Selic é a taxa basica de juros da economia.

Como ambas as taxas sdo fornecidas em termos anuais, calculou-se a taxa
equivalente mensal para cada uma. A diferenca entre a taxa de longo-prazo e a de curto-prazo

forneceu a estrutura a termo da taxa de juros.

Um problema encontrado foi o fato de a taxa calculada dessa maneira ndo possuir
raiz unitaria. Além disso, ela é negativa em alguns periodos, impedindo a utilizacdo de sua

forma logaritmica.

Pelo fato de 0 modelo econométrico escolhido ser o VEC (Vetor de Correcdo de
Erros), € necessario que todas as variaveis sejam I(1), ou seja, ndo-estacionarias em nivel e

estacionarias em primeira diferenca.

Mulligan (2006) forneceu uma interessante maneira de superar este problema. Ele

passou a considerar ndo a estrutura a termo pura, mas sim em sua forma cumulativa. Para
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Mulligan (2006), esta forma pode ser interpretada como sendo o retorno real ao longo do

tempo, ao inveés da taxa de juros real que é encontrada pela estrutura a termo da taxa de juros.

A forma cumulativa da taxa é ndo-estaciondria em nivel e estacionaria em
primeira diferenga, como necessario ao modelo. Além disso, ao ser acumulada os valores
negativos desaparecem, permitindo a utilizacdo de sua forma logaritmica. Essa variavel foi
denominada CET360.

Como Proxy para investimentos nas primeiras fases do processo de producao
escolheu-se a variavel BK, representando a producdo industrial de bens de capital para fins
industriais (Namero indice Base: Média de 2002 = 100) e disponibilizada pelo Ipeadata’.

Como o objetivo foi estudar o que acontece com o consumo das familias a partir
de um choque monetario, mas tendo a dificuldade de estes dados serem calculados
trimestralmente, escolheu-se utilizar o volume de depdsitos em poupanga deflacionados pelo
IPCA com a premissa de que essas duas variaveis possuem comportamento inverso. Assim,
um aumento no consumo representaria uma diminui¢do na poupanca e vice-versa. Chamou-se
esta variavel de POUPM2DEFL.

Para fins de analise, todas as variaveis foram colocadas em sua forma logaritmica.
O periodo trabalhado, pela limitacdo de informacdes, foi de Setembro de 1999 a Dezembro de
2008.
4.2.3 Resultados

As estatisticas descritivas para as variaveis estdo apresentadas na Tabela 3.

™ www.ipeadata.gov.br



Tabela 3: Estatisticas descritivas

CET360M BK

POUPM2DEFL

Média
Mediana
Maximo
Minimo
Desvio Padréo
Assimetria
Curtose

Jarque-Bera
Probabilidade

Soma
Soma Desv.Pad.

Observacdes

0.098012 123.8720
0.113579 118.6250
0.148131 214.7800
0.005367 71.82000
0.039775 31.24425

-1.027262 0.894027

2.645020 3.161897

20.28637 15.04228
0.000039 0.000542

10.97740 13873.66
0.175608 108358.5

112 112

212746.8
201655.0
284314.0
191197.9
24176.76
1.586791
4.249202

54.28329
0.000000

23827636
6.49E+10
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Foram realizados entdo testes para verificar a presenca de raizes unitarias nas

variaveis. Utilizaram-se dois testes distintos, o teste Augmented Dickey-Fuller e o teste

Phillips-Perron. Os resultados encontrados estdo na Tabela 4.

Tabela 4: Resultado dos testes para raizes unitarias.

Teste Estatistica do teste Augmented Estatistica do teste Phillips-
Dickey-Fuller Perron
Variavel t-Statistic Prob.* t-Statistic Prob.*
BK 0.017653 0.9574 -1.872538 0.3441
CET360M -2.936127 0.0446 -2.428815 0.1362
POUPM2DEFL 1.465674 0.9992 1.794177 0.9997

Como todas as variaveis sdo nao estacionarias, pode-se utilizar o modelo VEC

(vetor de correcdo de erros). O teste escolhido foi o Cointegracdo de Johansen, com 12

defasagens. Este teste permite verificar a existéncia de mais que uma relagdo de cointegracao

entre as variaveis. Como ha trés variaveis, é possivel a existéncia de pelo menos duas relacdes

de cointegracéo.

Especificou-se o teste, admitindo-se a existéncia de intercepto, mas sem tendéncia

na equacdo de correcdo de erros ou no VAR, com um nimero de defasagens igual a doze
[VAR(12)]. Os resultados estdo apresentados na Tabela 5.



114

Tabela 5: Resultado do Teste de Cointegracdo de Johansen no modo irrestrito, sem tendéncia.

Hipotese Autovalor  Estatistica Valor Probab. Estatistica Valor Probab.
Namero de Traco Critico Maximo Critico
Vetores 5% Autovalor 5%
Cointegrados
Nenhum* 0.319597  66.54517 4291525  0.0001  38.12197 25.82321  0.0007

No méximo 1*  0.183238  28.42320 25.87211  0.0236  20.03839 19.38704  0.0402
No maximo 2 0.081208  8.384807  12.51798  0.2218  8.384807 12.51798 0.2218

As estatisticas traco e maximo autovalor indicam duas equacdes de cointegracdo ao nivel de 5%.* indica rejeicdo
da hip6tese ao nivel de 5%.

Ambos os testes, traco e maximo autovalor, rejeitaram tanto a hipdtese de que ndo
ha nenhuma equacdo de cointegracdo quanto apenas uma, mas ndo rejeitou a hipdtese de que
existem pelo menos duas equacgdes de cointegracao.

Para a teoria austriaca existe relacdo positiva entre taxa de juros e consumo no
longo prazo, sendo que Mulligan (2006) limitou seu teste a essas duas variaveis. Com a
inclusdo de um Proxy para investimentos em bens de capital, o que se buscou verificar foi se a
taxa de juros também poderia influenciar a decisdo dos empresarios em investirem naquelas
fases iniciais do processo produtivo. Ao se estimar o modelo, obteve-se os resultados

apresentados na Tabela 6.

Tabela 6: Resultados obtidos.

Variavel Coeficiente | Erro Padrdo | Estatistica-t
Constante 60.26958
In producéo de bens de 3.997306 1.00408 3.981080
capital (LOGBK(-1))
In poupanca -6.302538 1.882090 -3.348690

(LOGPOUPM2DEFL(-1))

Os sinais dos coeficientes da equacéo de cointegracdo, que definem as relacbes de
longo prazo entre as varidveis, confirmam a teoria austriaca. A relacdo direta entre a taxa de
juros e o logaritmo da producao de bens de capital (logBK) mostra que uma reducdo artificial

na taxa de juros leva a uma reducdo definitiva na producéo de bens de capital.

Do outro lado, a relacdo inversa entre taxa de juros e poupanca mostra que 0S
consumidores tendem a reduzir seu consumo com a reducdo dos juros de modo permanente,

ao contrario do que prega a teoria monetéaria vigente.
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4.2.4 Comentarios

O objetivo desta se¢do foi testar a Teoria Austriaca dos Ciclos Econémicos
(ABCT), utilizando dados da economia brasileira. Um dos fundamentos teodricos dessa teoria
trata das consequéncias da politica monetéria sobre o PIB e sobre o consumo das familias no

longo prazo.

Surgida em meados do século XX, a ABCT sofreu pela auséncia de testes
empiricos que lhe dessem suporte. Recentemente, alguns autores comecaram a testar
empiricamente a teoria. Mulligan (2006) foi um dos primeiros a testar a premissa de que a
reducdo artificial da taxa de juros via politica monetaria tem como consequéncia a reducdo
permanente no consumo das familias. Utilizando um modelo VEC, com dados de quase 50
anos sobre consumo e taxa de juros nos Estados Unidos, Mulligan (2006) conseguiu

comprovar essa hipdtese. No entanto, esse autor ndo efetuou nenhum teste com o PIB.

Aqui, procurou-se criar um modelo baseado em Mulligan (2006), mas que
acrescesse a0 modelo uma variavel que refletisse o investimento em bens de capital. A
concluséo a que se chegou foi que o efeito de longo prazo tanto sobre o investimento em bens

de capital quanto sobre o consumo das familias € perverso.

A reducdo da taxa de juros como instrumento importante da politica monetaria, é
considerada pela ABCT como fator adverso para a economia no longo prazo. Ao reduzir
artificialmente a taxa de juros, ao invés de estimular o consumo e o investimento em bens de
capital, as autoridades monetarias acabam conduzindo a economia para uma recessao,

conforme prevé a ABCT.

Os testes mostraram exatamente isto. Ao se utilizar o modelo VEC, com dados de
setembro de 1999 a dezembro de 2008, obteve-se como resultado a relacéo direta entre taxa
de juros e consumo das familias e inversa entre taxa de juros e investimento em bens de

capital, ambos no longo prazo.

Apesar do periodo relativamente pequeno utilizado nos testes, este resultado é
bastante significativo, levando ao questionamento da utilizacdo ativa da taxa de juros sobre a
economia brasileira no longo prazo. Como no curto prazo a reducdo nas taxas de juros
aumentam ambos 0 consumo e o investimento, favorece-se a formacdo de bolhas na

economia.
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4.3 MODELO PARA CONTAGIO

Para testar se a crise que se abateu sobre o Brasil no final de 2008, levando ao
estouro da bolha na bolsa de valores, foi devido a contdgio a partir dos Estados Unidos,
aplicou-se 0 modelo FR ao Brasil.

Os pressupostos necessarios ao modelo estdo presentes. Nao ha duvida de que a
crise das hipotecas teve origem nos Estados Unidos, espalhando-se entdo para o resto do
mundo. O outro € sobre a explicacdo para a volatilidade.

Os fundamentos macroecondmicos do Brasil estavam sélidos a época que
estourou a crise. Apesar de o nivel do Ibovespa estar muito alto, o pais havia conquistado o
grau de investimento da Standard & Poor's em abril de 2008 e da Fitch Rating em maio do
mesmo ano. A volatilidade no mercado de acgdes tende a cair ap0s a obtencdo do grau de
investimento, conforme apresentado por Morais e Portugal (2009) para o Chile, México,
Africa do Sul, Rissia e India.

No Brasil, em 20 de maio de 2008, o Ibovespa atingiu seu pico historico de
73.517 pontos. Nos Estados Unidos, o ponto maximo medido pelo Dow Jones ocorreu em 9
de outubro de 2007, com 14.164 pontos. A crise ja vinha se desenvolvendo nos Estados
Unidos desde 2007, mas estava restrita ao mercado de hipotecas. No entanto, seu reflexo foi
sentido na bolsa de valores de Nova York. De acordo com Mulligan e Threinen (2008), “a
capitalizacdo de mercado do componente financeiro do S&P 500 caiu em aproximadamente
$1,5 trilhdo entre junho de 2006 e outubro de 2008”.

O ponto escolhido como o inicio da transmissdo da crise para o Brasil foi o dia da
quebra do Lehman Brothers. Muito embora o sistema bancario brasileiro estivesse em uma
situacdo solida e sem aplicacdes em titulos baseados nas hipotecas subprime, foi necessaria a
intervencdo firme do Banco Central para manter o mercado de crédito funcionando. Bancos
menores foram mais afetados, requerendo a liberacao de recursos do depdsito compulsorio e o
estimulo para que bancos maiores encampassem aqueles em situacdo mais critica’’. Mesmo
um grande banco, como o Unibanco, foi obrigado a se vender devido ao forte ataque

especulativo langado contra ele, conforme relata Balarim (2009).

2 Em entrevista a Romero e Ribeiro (2009), Méario Torés, ento diretor de politica monetaria do Banco Central,
revelou detalhes de ataques especulativos sofridos pelo Brasil contra sua moeda e corridas bancérias deflagradas
contra bancos menores, resultando na utilizagdo do Banco do Brasil como adquirente de bancos mais
vulneraveis.
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4.3.1 O Modelo Forbes-Rigobon aplicado ao Brasil

A aplicacdo do modelo Forbes-Rigobon (FR) ao Brasil para o teste de contagio
implica na escolha de periodos definidos como calmos ou tranquilos e de turbuléncia ou crise
e uma data para o inicio da crise. A crise das hipotecas subprime teve inicio nos Estados
Unidos pelo menos quinze meses antes de atingir o Brasil. O pico da bolsa de Nova York foi
atingido em outubro de 2007, enquanto no Brasil ela atingiu seu pico em maio do ano

seguinte.

O momento do inicio da crise foi definido com o dia da quebra do Banco de
Investimentos Lehman Brothers nos Estados Unidos, 15 de outubro de 2008. Para o periodo
de calmaria, foram testados dois momentos. O primeiro comegando em janeiro de 2006 e indo
até a véspera da quebra do Lehman. O segundo terminando no dia do pico da alta da bolsa
norte-americana, 9 de outubro de 2007. Como os resultados ndo se apresentaram
estatisticamente diferentes, somente o resultado obtido com o primeiro periodo é apresentado

aqui.

As correlacdes entre o retorno do Ibovespa e do Dow Jones, condicional e ndo-
condicional, para os periodos tranquilo e de crise estdo plotadas na Figura 5 e na Figura 6,

respectivamente.

A correlacdo condicional € a encontrada atraves da aplicagdo da estatistica de
Forbes e Rigobon e a incondicional é a correlacdo encontrada entre os dois retornos para

periodos de cinco dias.
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Figura 6: Correlacdes incondicional e condicional entre os retornos do Ibovespa e do Dow Jones para o periodo

de crise.
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4.3.2 Amostra

O trabalho de Forbes e Rigobon (1999; 2000; 2002) considera 0 momento
tranquilo como sendo todo o periodo e o periodo de crise como um substrato deste periodo,
assumindo que as amostras sdo independentes ao testarem sua hipdtese de ndo-contagio.
Como bem observaram Dungey et al. (2005), esta assuncdo é inadmissivel para periodos
sobrepostos. Dungey et al. (2005) sugerem entdo que se utilize como periodo calmo aquele

que Vvai até a véspera da crise e 0 periodo de crise o que tem inicio com ela.

Seguindo esta orientacdo, definiu-se o periodo tranquilo como tendo inicio em 1
de janeiro de 2006 e terminando em 14 de outubro de 2008. O periodo de crise tem inicio em
15 de outubro de 2008, com a queda do Lehman Brothers, terminando em 31 de margo de
2009, quando a bolsa j& estava mais estabilizada’.

Tendo como pressuposto que as duas amostras sdo independentes, pode ser

utilizado a transformacéo z de Fisher e testar a diferenca entre os valores z encontrados.

A transformacdo z de Fisher’™® da correlagdo de um coeficiente de correlacio é

dada por

1 [1+rj
z, ==log,| — |.
2 1-r

O teste estatistico para a diferenca entre ambas as correlacfes € encontrado pela

seguinte formula:

onde o denominador é o erro padrdo da diferenca entre as duas correlacdes independentes

transformadas,

N R
) "y, =3\ n,-3)

" Testou-se também o periodo de crise indo até 31 de dezembro de 2009, como forma de corrigir o viés de
tamanho de amostra no teste-t apontado por Dungey et al. (2005). Os resultados encontrados ndo se mostraram
estatisticamente diferentes. Apresenta-se entdo somente o periodo até o dia 31/3/2008.

™ A explicaco sobre a transformacao z de Fisher foi obtida em http:/statpages.org/miller/openstat/, de onde
obtive o software Openstat utilizado para calcular o escore z de Fisher.
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O intervalo de confianga é construido para a diferenca entre os escores z obtidos e
os limites do intervalo sdo convertidos novamente para correlagdes. O limite de confianga
para 0s escores z é obtido como:

Cly, = (z -z, )+ /- 2,0

n Zr]__zrz )

A conversdo dos escores z é dada por:

e —1
e? 41

r=

A hipétese testada é que a correlacdo do periodo de crise é igual a do periodo
tranquilo, contra a alternativa que o periodo de crise apresenta maior correlagdo entre as
variaveis. A rejeicdo da hipdtese nula implica em contégio, sua aceitagdo significa apenas

interdependéncia. Em notagcdo matematica:

Ho: pc = p

contra a hipotese alternativa que

Hii pc > pr

4.3.3 Resultados

Seguindo Forbes e Rigobon (1999; 2000; 2002), estimou-se um modelo VAR,
conforme as equacdes (19) a (21), repetidas aqui por conveniéncia e tendo como variaveis o
retorno do Ibovespa (retibov), o retorno Dow Jones (retdow), a taxa de juros de curto prazo
norte-americana, tendo como Proxy os titulos do tesouro de um ano (t_bill_1) e a taxa de

juros de curto prazo brasileira, dada pela taxa SELIC diaria (selic_d).

Xt :¢(L)Xt +CD(L)It + 17, (33)

X, = ¢, x1} (34)

1 ={ici= i) (35)
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O modelo foi estimado para trés periodos: total, indo de 1 de janeiro de 2006 a 31
de margo de 2009; calmaria, indo de 1 de janeiro de 2006 a 14 de outubro de 2008; e
turbuléncia, comecando em 15 de outubro de 2008 e indo até 31 de marco de 20009.

Apds estimar o modelo, obteve-se a matriz de varidncia-covariancia, a partir da
qual se construiram os coeficientes de correlacdo que permitiram encontrar a correlacéo
condicional de Forbes e Rigobon. Algumas estatisticas selecionadas encontram-se na Tabela
1.

Tabela 7: Estatisticas obtidas a partir do modelo FR.

Periodo
Estatistica | Definigao Tranquilo Crise Total
P Correlagdo Incondicional | 0.73961211  0.807629975  0.760635187
p Correlagédo Condicional 0.860820356  0.939985047  0.885288713
Oyy Covariancia entre x e y 0.000196 0.0007868 0.0002875
Obs 614 102 716

A comparagdo das correlacdes, tanto a incondicional quanto a condicional foi
obtida pela transformacdo z de Fisher, tanto para o coeficiente de correlacdo incondicional
quanto para o condicional. Os resultados encontram-se na Tabela 8 e na Tabela 9,

respectivamente.

Os resultados obtidos apontam que nao existe diferenca entre os coeficientes de
correlacdo entre o periodo tranquilo e o de crise, implicando na ndo rejeicdo da hipdtese nula
de ndo contagio e levando a conclusdo de que o que ocorreu no Brasil ao final de 2008 foi
interdependéncia com o mercado norte-americano e ndo contagio. Ou seja, ao se comparar 0s
dois periodos, conclui-se que ndo houve variacdo estatisticamente significativa na influéncia

que o mercado norte-americano exerce sobre o mercado brasileiro.
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Tabela 8: Resultado da comparacéo das correlagdes incondicionais.

COMPARAGAO DE DUAS CORRELAGOES INCONDICIONAL

Correlacdo 1

0.74

Tamanho da amostra 1

614

Correlacdo 2

0.808

Tamanho da amostra 2

102

Diferenca entre as correlagdes

-0.068

Grau de confianca escolhido

95

z para a Correlagao 1

0.95

z para a Correlagdo 2

1.12

Diferenca z

-0.171

Desvio padrdo da diferenga

0.108

Estatistica do teste z

-1.574

Probabilidade > |z|

0.942

z Requerido para significancia

1.96

Obs: teste bicaudal.

Intervalo de Confianga

(-0.365, 0.042)

Tabela 9: Resultado da comparacdo das correlagdes condicionais.

COMPARAGAO DE DUAS CORRELACOES CONDICIONAL

Correlagdo 1

0.861

Tamanho da amostra 1

614

Correlacdo 2

0.94

Tamanho da amostra 2

102

Diferenca entre as correla¢des

-0.079

Grau de confianga escolhido

95

z para a Correlagao 1

1.297

z para a Correlagao 2

1.738

Diferenca z

-0.441

Desvio padrdo da diferenca

0.108

Estatistica do teste z

-4.074

Probabilidade > |z|

1

z Requerido para significancia

1.96

Obs: teste bicaudal.

Intervalo de Confianca

(-0.574,-0.225)

4.3.4 Teste de Robustez

De modo a fortalecer o resultado encontrado com a aplicacdo do modelo FR e a

contornar o problema de diferenca de tamanho entre as amostras, apontado por Dungey et al.

(2005), estimou-se um teste de Chow para verificar se houve quebra na estrutura dos

coeficientes”. Para tanto, utilizou-se uma equacdo simples para todo o periodo, tendo como

variavel dependente o retorno do Ibovespa e como variavel explicativa o retorno do Dow

7> Este teste encontra-se descrito na se¢do 3.2.2.1.
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Jones™. O momento escolhido para testar a quebra estrutural foi o mesmo utilizado para o
modelo FR, 15 de outubro de 2008. A hipétese nula € de que houve quebra estrutural dos
coeficientes a partir do inicio da crise, implicando em contégio. Sua rejeicdo significa que o

que ocorreu foi interdependéncia. Os resultados encontrados estdo no Quadro 4.

Estatistica-F 2.775587 Probabilidade 0.000000

indice Log-verosimilhanca 274.8745 Probabilidade 0.000000

Quadro 4: Teste de Chow: Projecéo de 15/10/2008 até 31/03/2009

O teste de Chow aponta para a rejeicao da hipotese nula, corroborando o resultado

encontrado no modelo FR.

4.3.5 Interdependéncia

O Brasil, assim como o mundo, foi atingido pela onda de choque originaria dos
Estados Unidos no final de 2008. A partir do estouro da bolha imobiliaria norte-americana
ocorrida em 2007, foi somente apos a quebra do Banco de Investimentos Lehman Brothers em

14 de outubro de 2008 que a crise efetivamente atingiu o Brasil.

No dia seguinte a bolsa de S&o Paulo caiu mais de 8%, levando quase seis meses
para se recuperar. Mas o que houve realmente ndo foi decorrente de contagio financeiro, mas
sim uma ampliacdo na interdependéncia entre os mercados brasileiro e norte-americano que

permitiu a transferéncia do choque desde os Estados Unidos.

A conclusdo desta secdo baseou-se nos trabalhos de Forbes e Rigobon que
definiram uma nova estatistica ajustada para os efeitos de momentos com alta volatilidade.
Este ajuste permite descartar muitas situacfes que a principio poderiam ser tomadas como
contagio, ja que situacBes de crise normalmente levam a um aumento nos coeficientes de
correlacdo entre os varios mercados. Como essa € uma medida para contagio financeiro, o

resultado tendia a ser enviesado com a utilizacdo da medida ndo ajustada.

Para comprovar o teste com a estatistica de Forbes e Rigobon, realizou-se um

teste de Chow para verificar se houve quebra estrutural na relacdo entre os retornos do

"® Outro modelo acrescentando as taxas de juros doméstica e norte-americana como variaveis explicativas foi
estimado. Nao houve alteragdo significativa nos resultados encontrados.
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Ibovespa e do Dow Jones. A conclusdo corroborou o resultado encontrado com a estatistica

FR de que ndo houve contagio, mas um aumento na interdependéncia.
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5 CONCLUSAO

Esta tese tratou de bolhas. Bolhas podem ser definidas como o aumento
expressivo no prego de um ativo sem que haja nenhuma mudanga em seus fundamentos.
Alguns autores acham que a bolha somente pode ser definida como tal se for seguida de um

crash, a queda abrupta e repentina do preco desse ativo.

De modo a compreendé-las melhor e a procurar entender sua logica, foram
apresentadas duas correntes econdémicas antagonicas: a neo-keynesiana, representada por um
de seus grandes expoentes, Hyman P. Minsky, e a austriaca, com sua teoria dos ciclos
econdmicos. Ao se estudar os ciclos de negdcios, buscou-se entender um pouco a complexa

roda da economia, com seus momentos de euforia, com elevado crescimento, e de crise.

Talvez seja possivel distinguir os keynesianos dos austriacos dizendo que
enquanto os primeiros acham que ndo se deve permitir que a economia reduza seu ritmo,
estimulando o consumo das familias ou, se preciso for, substituindo-o pelos gastos
governamentais de modo a evitar a crise, para 0s segundos a crise sO existe como uma

consequéncia proveniente do excesso de estimulo.

Outra diferenca importante entre eles é o papel do governo e do banco central. Os
keynesianos sdo totalmente favoraveis a intervencdes governamentais sempre que necessario
e de modo a impedir que a economia diminua o ritmo. Ja os austriacos entendem que ao
intervir na economia, reduzindo as taxas de juros, o governo e o banco central estdo na
verdade condenando a economia a entrar em crise no futuro, enfatizando que o excesso de
estimulo tira a economia de seu nivel maximo. Como nenhuma economia pode produzir além
de sua fronteira de producdo, a queda é inevitavel, normalmente sob a forma de recessdo. O

problema € que esta pode muitas vezes ocorrer de modo mais forte, resultando em depressao.

A formacdo das bolhas, para os minskynianos, ocorre devido a prépria dindmica
do capitalismo. Minsky acreditava que este sistema é financeiramente instavel, possuindo
regimes que vao de uma situacdo estavel para um regime altamente volatil, batizado por ele
de Ponzi. Entre os dois estaria um regime especulativo, surgido do excesso de confianca que a
estabilidade prolongada provocou e que leva 0s agentes econdmicos a serem menos avessos

ao risco. As bolhas surgiriam entre esta fase especulativa e a Ponzi.
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Do lado austriaco, o excesso de produgdo e consumo, para além das fronteiras de
producdo, provocada pela reducdo artificial da taxa de juros é que cria as bolhas. Antes de
serem enddgenas ao sistema, como querem 0s minskynianos, elas teriam origem na acdo

governamental.

Qualquer que seja sua origem, seu estouro pode trazer sérias consequéncias para a
economia. Kindleberger (2000), um keynesiano, descreveu como as bolhas se formam e
estouram. Assim como Minsky, ele acredita que a estabilidade econbmica leva os agentes a
procurarem oportunidades de investimento mais lucrativas. Aqueles que as descobrem
primeiro sdo 0s que mais se aproveitam da situacdo. A realizacdo dos retornos anormais leva a
formacdo de bolhas, onde os ativos passam a ser negociados ndo mais em funcgéo de sua renda

implicita, mas por sua capacidade de valorizacao.

A alimentacdo da bolha é importante para que os investidores continuem obtendo
ganhos, mas que ndo consegue ter sustentacdo econdmica. Como intimamente os investidores
reconhecem este fato, eventos mesmo que pequenos podem desencadear seu estouro, ja que
muitos querem um motivo para se desfazer de seus investimentos. Em alguns casos, as
consequéncias do estouro podem ser sérias, desencadeando uma recessdo ou até mesmo uma

depresséo.

Mas o que sdo os fundamentos de um ativo? Como se pode saber qual o valor
correto para o indice da bolsa de valores? Para Gordon (1959; 1963), o preco de uma acéo é
funcédo do valor presente de seus dividendos futuros. Alguns estudos recentes mostram que 0s
precos das acdes no Brasil podem ser influenciados por outras variaveis, tais como a taxa de
juros doméstica e a taxa de cambio, pelo produto interno bruto, pelo risco pais e pelo indice
da bolsa de valores norte-americana. Ja os testes realizados para esta tese e que compreendeu
0 periodo de setembro de 1999 a dezembro de 2009, foram menos conclusivos, encontrando
apenas influéncias financeiras para o Ibovespa, talvez ja prenunciando a presenca de bolha no

mercado acionario brasileiro.

A teoria austriaca prevé que o ambiente favoravel ao aparecimento de bolhas
ocorre pela manipulacéo das taxas de juros pelo banco central. Essa fase se caracterizaria pela
expansdo do consumo e do investimento em bens de producdo, concomitantemente,
apontando uma distor¢do entre as preferéncias temporais dos agentes econémicos. Realizou-

se entdo um teste econométrico, nos moldes de Mulligan (2006), com o objetivo de verificar
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se essa hipotese se aplicaria a economia brasileira. O periodo escolhido foi de setembro de
1999 a dezembro de 2008 e a conclusdo foi a favor da hipétese austriaca. Ou seja, a reducao
dos juros causa uma redugdo permanente no consumo e nos investimentos. Antes disso, cria

um ambiente ideal para a formagéo de bolhas nos mercados de ativos.

Tratou-se também de crises, particularmente da crise das hipotecas subprime
norte-americanas e dos motivos que levaram o Brasil a ser atingido por ela. A analise
historica do desenvolvimento da bolha imobiliaria e do seu consequente estouro foi feito de
acordo com o modelo de Kindleberger (2000) e Friedman e Abraham (2009). Todas as fases
previstas para o florescimento da bolha estdo presentes. Os juros baixos iniciais, com uma
economia estavel por um longo periodo, a busca por novos ganhos, o desenvolvimento de
novos instrumentos financeiros, a disseminacdo da certeza de que o mundo havia conseguido

superar o desafio econdmico de risco-retorno e ciclos.

Kindleberger (2000) disse que as vezes basta um pequeno choque para levar ao
estouro da bolha. Gorton (2009) explica que o advento de um indice referenciado nas
hipotecas subprime (ABX.HE index), em janeiro de 2006, levou pela primeira vez informacéo
sob o valor e o risco dessas hipotecas ao mercado. A queda expressiva do indice em 2007

levou péanico aos mercados e deu inicio ao estouro da bolha imobiliaria nos Estados Unidos.

O mundo, todavia, somente veio a sentir os efeitos reais da crise apds a quebra do
Lehman Brothers, em outubro de 2008. Antes disso, 0s governos ja vinham socorrendo seus
bancos, impedindo sua quebra, na tentativa de evitar corridas bancéarias. O Brasil ndo ficou

imune.

A economia brasileira vivia uma fase de relativa tranquilidade, tendo atingido
grau de investimento em maio daquele ano. Os fundamentos macroecondmicos estavam
relativamente solidos e nossas institui¢ces financeiras ja haviam sido saneadas ha anos. Além
disso, ndo havia em suas carteiras investimento em titulos estruturados com as hipotecas
subprime. Mas isso ndo impediu a quebra de algumas delas, levando o governo a tomar
medidas de protecdo ao mercado, favorecendo a incorporacao das instituicdes mais frageis por
outras em melhores condicdes. A bolsa de valores de Sdo Paulo também refletiu a situacéo,

estourando a bolha presente em seu indice.

Todo o noticiario econdmico creditava ao contagio norte-americano a culpa pela

crise brasileira. No entanto, mesmo no meio académico, ndo existe uma defini¢cdo concreta e
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definitiva para contagio financeiro. Poder-se-ia dizer que devido a elevada interdependéncia
entre as duas economias, com a grande influéncia exercida pela bolsa norte-americana sobre a
brasileira, seria natural que a queda I& se transferisse para ca. Teria ocorrido interdependéncia
e ndo contagio, de acordo com o termo cunhado por Forbes e Rigobon (1999; 2000; 2002).

Realizou-se entdo um teste econométrico proposto pelos préprios Forbes e
Rigobon, mas com algumas adaptacGes, de modo a testar a hipdtese de ndo contégio.

Concluiu-se que o que ocorreu foi interdependéncia e ndo contégio.

Apo6s todo o estudo, concluiu-se que ambas as correntes econdmicas estudadas
podem explicar a formacdo da bolha imobilidria e seu estouro. A maior diferenca esta na
forma de lidar com ela. Contrapondo-se aos keynesianos, favoraveis a um governo atuante, 0s
austriacos entendem que é justamente essa interferéncia governamental que piora a situagéo.
Para os keynesianos, ndo se deve deixar a economia desaquecer, mesmo que Ssejam
necessarias elevadas injecdes de estimulos fiscais e monetarios. Os austriacos sdo favoraveis a
ndo intervencdo no processo, 0 que O tornaria mais rapido, mesmo que doloroso em um

primeiro momento.

O tema ndo se esgota aqui, assim como as possibilidades para novos estudos e
testes. A ciéncia necessita ser debatida para sua evolucdo. Alguns estudos tedricos nem
sempre geram modelos matematicos imediatamente, necessitado que outros pesquisadores
traduzam a teoria para linguagem quantitativa. Muitas vezes este modelo proposto a partir da

teoria tem sua validacdo em outro momento.

As duas correntes estudadas nesta tese prescindem de maior comprovagéo
econométrica. A austriaca tem sido desenvolvida por varios trabalhos, mas a de Minsky ainda
carece desse desenvolvimento. Sugeriu-se aqui um modelo simples para uma das fases do

processo minskyniano. Seria interessante que ele fosse testado para que fosse validado ou néo.

Finalmente, ainda h&d muito a se estudar sobre a crise de 2008. No mesmo
momento gue esta tese é finalizada, outra crise comeca a se abater sobre 0s paises, dessa vez
uma crise cuja origem se encontra nos elevados déficits publicos. Se existe alguma ligacao

entre elas ou se sdo crises independentes € um ponto interessante a ser verificado.
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