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0O mercado de capitais e os ciclos econdmicos: uma abordagem empirica da teoria austriaca

Resumo: Este artigo tem o proposito de averiguar o impacto que as varidveis macroecondmicas ciclicas e monetarias
tém sobre o mercado de capitais, bem como, verificar se esse efeito repercussao confirma, empiricamente,
alguns dos postulados da teoria austriaca dos ciclos econdmicos (TACE), tais como a significancia da moeda nos
ciclos econdmicos e o impacto relativo dela nos diferentes estagios produtivos. Empregando dados a partir do
ano de 2009 até 2019, a pesquisa foi dividida em duas analises, a primeira que foi constituida por ferramentas
economeétricas (através do método dos minimos quadrados robustos) e a segunda que foi fundamentada por
medidas estatisticas. Os resultados demonstram que a repercussao monetaria possui bastante potencial para
gerar ciclos nos mercados aciondrios, além disso, revelam que os estagios mais afastados dos consumidores
finais sdo os que mais sofrem impactos de uma possivel politica monetaria.

Palavras-Chave: Mercado acionario, Ciclos econdmicos, Expansao monetaria, Teoria austriaca, Finangas

Classificagao JEL: B26, B53, E32, E52.

The capital market and economic cycles: an empirical
approach to the austrian theory

Abstract: This article aims to ascertain the impact that cyclical and monetary macroeconomic variables have on
the capital market, as well as, in addition to this, to verify if this repercussion effect empirically confirms some of
the postulates of the Austrian theory of business cycles (ABCT), such as the significance of currency in business
cycles and its relative impact on production stages. Using data from the year 2009 to 2019, the research was
divided into two analyses, the first consisting of econometric tools (through the robust least squares method)
and the second based on statistical tools. The results show that the monetary repercussion has a lot of potential
to generate cycles in the stock markets, in addition, they reveal that the stages furthest from final consumers
are the ones that most suffer impacts from a possible monetary policy.

Keywords: Stock market, Business cycles, Monetary expansion, Austrian theory, Finance

JEL Classification: B26, B53, E32, E52.

El mercado de capitales y los ciclos econdmicos:
una aproximacion empirica a la teoria austriaca

Resumen: Este articulo tiene como objetivo investigar el impacto que tienen las variables macroecondmicas ciclicas
y monetarias en el mercado de capitales, asi como verificar si este efecto de repercusion confirma empiricamente
algunos de los postulados de la teoria austriaca de los ciclos econdomicos (TACE), como la importancia del dinero
en los ciclos econdémicos y su impacto relativo en las diferentes etapas de la produccién. Utilizando datos de
2009 a 2019, la investigacion se dividid en dos analisis, el primero que consta de herramientas econométricas (a
través del método robusto de minimos cuadrados) y el segundo basado en medidas estadisticas. Los resultados
muestran que la repercusion monetaria tiene mucho potencial para generar ciclos en las bolsas de valores,
ademas, revelan que las etapas mas alejadas de los consumidores finales son las que mas sufren impactos de
una posible politica monetaria.

Palabras clave: Mercado de valores, Ciclos econdmicos, Expansion monetaria, Teoria austriaca, Finanzas

Clasificacion JEL: B26, B53, E32, E52.
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1.INTRODUCAO

Nos ultimos anos, o numero de investidores na bolsa de valores cresceu significativa-
mente; de acordo com os dados divulgados pela prépria B3. Em 2016 havia, exatamente,
516.024 pessoas fisicas cadastradas como investidoras; atualmente, em 2020, esse nimero se
encontra em 2.824.239, um aumento extremamente expressivo. Segundo informacoes da ¢hi
investimentos, o numero de pessoas fisicas investindo na bolsa de valores nao para de crescer
e soma mais de 5 milhdes de investidores, de acordo com os dados divulgados pela prépria
B3 em setembro de 2022. E inegavel afirmar que o mercado de capitais possui uma estreita
relagdo com os ciclos econdmicos e a macroeconomia geral, pois, as flutuagdes da economia,
em tese, apresentam uma significativa influéncia no nivel de capital transacionado e inves-
tido. Desta forma, o entendimento dessa estreita relacdo é, intuitivamente, lucrativo para os
agentes econdmicos envolvidos direta ou indiretamente com o mundo dos investimentos e
da economia produtiva.

A definicao descritiva do ciclo econdmico, tal como harmonicamente aceita pela lite-
ratura, diz respeito as flutuagdes presente no desempenho da economia geral em um dado
periodo especifico no tempo. Isto ¢, um ciclo econdmico envolve casual e ordenadamente
as flutuagdes da economia em periodos de recuperacao e enriquecimento com recessao e
depressao. Historicamente, o debate sobre a natureza do ciclo econdmico — Business Cycle —
foi responsavel por colocar vis-a-vis inimeros economistas, um célebre exemplo disto foi o
confronto entre os notaveis economistas Friedrich A. von Hayek (Escola Austriaca) e John
Maynard Keynes (Escola Keynesiana).

A teoria austriaca dos ciclos economicos (TACE), cujos principais criadores foram Ludwig
von Mises e Friedrich A. von Hayek, de forma bem resumida, parte do axioma de que o
dinheiro em si € o fator da mais alta importancia, visto que ele representa nos dias de hoje a
metade de toda troca comercial envolvida entre duas ou mais partes. Dado essa verdade, e
seguindo-se ao desenvolvimento da teoria, chega-se a proposicao de que se o dinheiro esta
presente em toda economia, através de toda transagao comercial, entao qualquer mudanga e
alteracdo na sua natureza ird perturbar toda a economia e as trocas que a envolvem. Pode-se
destacar outros autores que discutem a TACE como Ebeling (1996), Mises (2010), Soto (2012),
Sperancini e Dantas (2020). Alguns trabalhos empiricos sobre o tema podem serdestacados,
tais como em Sousa e Moreira (2019) e em Barros; Stamm e Cypriano (2021).

A perturbagao monetaria a qual a Teoria Austriaca dos Ciclos Econémicos se refere
ocorre através da taxa de juros, isto é, de forma mais abrangente, a teoria diz que a sistémica
expansao da base monetdria via reducao das taxas de juros a niveis inferiores da que o mercado
exerce (taxa natural) pode, consequentemente, acarretar sequelas indesejaveis na atividade
econOmica e no mecanismo de pregos da economia. Em outros termos, essas sequelas sao
qualificadas como investimentos inadequados, que sdo resultados de uma ma alocacao de
recursos e de investimentos ocasionada pelo incentivo que os agentes econdmicos obtiveram
com a artificial queda das taxas de juros.

Pensemos na seguinte situagao hipotética, e imagine que uma empresa da industria de
aco, que possui capital aberto, planeja expandir o seu nivel de producao. No entanto, consi-
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dere que a taxa de juros atual seja alta o bastante para que a aplicagao financeira do suposto
recurso monetdrio tenha um rendimento suficientemente atraente a ponto de qualificar o
investimento produtivo, que envolve risco maior, como nao totalmente viavel e sem sentido.
Suponha agora que, por uma medida populista, 0 governo resolve incentivar os investimentos
nacionais e decide reduzir, ao longo do tempo, drasticamente a taxa de juros a niveis bem
abaixo do mercado, colocando entao, projetos engavetados de empresas, como a do exemplo,
como viaveis e até mesmo necessario. Entao, a empresa resolve colocar em pratica seu projeto
e contrata mao de obra e equipamento, aumentando consideravelmente seu endividamento;
mas, com o passar dos anos, suponha que o aumento inflaciondrio (e a expansao da atividade
econdmica) acaba elevando a taxa de juros a niveis preocupantes, a ponto de incentivar que
a empresa gradualmente abandone seu projeto pela metade e fracasse. Dado esse exemplo, é
possivel deduzir o quao a empresa pode ter se prejudicado, resultando, muito provavelmente,
em resultados nao satisfatérios, ocasionando, em fendmenos como a queda da cotagao de
suas agoes, por exemplo. Expandindo esse caso hipotético para uma escala macroeconomica,
evidencia-se o final do ciclo econdmico a qual a escola austriaca salienta.

Partindo dessa pequena exposigao, por conseguinte, é natural que a seguinte duvida
venha a mente do leitor: como que as flutuagdes da “macroeconomia” impactam os mercados
de capitais, e de que forma os postulados dessa teoria (TACE), tais como a significancia da
moeda para os ciclos econdmicos e o impacto relativo dela nos estagios produtivos, podem ser,
empiricamente, visualizados pelas flutuagdes presente neste mesmo mercado (de capitais)?
Empregando dados mensais/anuais a partir do ano de 2009 ate 2019, este trabalho objetivou
fazer um estudo que evidencie solugdes para este problema; de forma que uma analise ge-
ral examinard as seguintes proposicoes: i) o impacto das varidveis macroeconomicas (PIB,
Cambio, IPCA e a Selic) sobre as variagoes do Ibovespa e ii) O impacto da taxa Selic e dos
precos sobre os resultados operacionais das companhias de capital aberto.

A relevancia dessa investigacao encontra-se na sintetizagao precisa do efeito condicional
das varidveis monetdrias na formagao e composicao da estrutura de capital, identificando
os estagios produtivos que mais reagem aos incentivos da politica monetaria. A relevancia
do tema, acha-se, também, no entendimento pratico do funcionamento atual do mercado
financeiro, uma vez que ele passou por um significante crescimento na tltima década. Vale
ressaltar que a nossa contribui¢ao nao € tedrica, ou seja, nao contribuimos para a TACE, mas
sim ao utilizarmos testes empiricos, com base em modelos econométricos, para a economia
brasileira. Em outras palavras, procuramos contribuir para o avango da Escola Austriaca no
sentido de ganhar também o interesse de pesquisadores fora da Escola.

Dessa maneira, este artigo serd divido em cinco partes. A primeira refere-se a essa breve
introducao tematica; posteriormente, a segunda parte tratara da revisao de literatura; a terceira
parte apresentara alguns aspectos do desenvolvimento da metodologia; a quarta e a quinta
discutirao a respeito dos resultados encontrados e, respectivamente, as consideragoes finais.
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2.REVISAO DE LITERATURA

2.1 A Teoria Austriaca dos ciclos economicos (TACE)

Conforme especificado anteriormente, o entendimento a respeito dos ciclos econdmicos
remete-se as flutuagdes presente no desempenho da economia em sua totalidade; tais flutu-
agoes implicam conceitos como: recuperagao, enriquecimento, recessao e depressao.

Com isso em mente, diferentemente das outras teorias dos ciclos economicos, a TACE
parte de um axioma bem original de que o boom de um ciclo econémico ocorre — somente
— através de uma expansao monetaria. Essa expansao monetaria, se origina, portanto, por
meio de uma reducao artificial das taxas de juros de uma economia; isto é, os juros de uma
economia, de acordo com os postulados da propria teoria austriaca, tém o principal papel
de refletir as preferéncias temporais dos individuos, quando a taxa ¢ nominalmente alterada
desse equilibrio sem que os individuos mudem suas preferéncias, dizemos que essa alteragao
¢ artificial. Essa reducdo arbitrdria — que resulta na expansao monetdria — das taxas de juros
acabam afetando as percepgdes e decisdes dos individuos em geral. Dado essa situacao, os
agentes economicos tomam decisoes que, antes dessa alteracao, considerariam invidveis. O
sistema de precos sofre impactos em diferentes escalas no curto e longo prazo, fazendo com
que a alocac¢ao de emprego/recursos presente e futuro seja cadtica, Mises (2009). Para Hayek:

The ‘cause’ of the crisis is, then, the disequilibrium of the whole economy occasioned by
monetary changes and maintained through a longer period, possibly, by a succession of
further monetary changes — a disequilibrium the origin of which can only be explained by
monetary disturbances. [...] It has been shown, in addition, that the primary cause of cyclical
fluctuations must be sought in changes in the volume of money, which are undoubtedly
always recurring and which, by their occurrence, always bring about a falsification of the
pricing process, and thus a misdirection of production (HAYEK, 1933, p. 127, 140).

2.1.1 O impacto da taxa de juros no mercado aciondrio

Partindo dessa pequena exposicao tedrica, se mostra necessario, antes de aprofundar
outros postulados da pesquisa, que o campo de estudo aqui utilizado seja, entdo, eldstico
as mudangas monetarias. Um estudo encontrado na literatura e produzido por Hersen,
Lima e Lima (2013) tem grande contribuicao para este postulado inicial. O seguinte estudo
objetivou quantificar a influéncia que a taxa média de juros tem sobre o mercado acionario
na BM&Bovespa. Utilizando um modelo de regressao linear, o estudo concluiu que existe,
empiricamente, uma relagao inversa entre as variaveis. Mais precisamente, concluiu-se que,
para cada 1% de aumento (ou reducgao) na Selic, o Ibovespa cai (ou se eleva) aproximada-
mente 1.000 pontos.

Prosseguindo com a mesma abordagem, Groppo (2006) elaborou um estudo objetivan-
do sintetizar a relagao causal entre as principais varidveis monetdarias (Taxa Selic, Taxa de
juros de longo prazo, Taxa de cambio efetiva, indice de preco por atacado (IPA) e mais) e o
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mercado aciondrio brasileiro. Utilizando um modelo de auto-regressao vetorial estrutural
(SVAR) e dados do ano de 1995 a 2005, o estudo concluiu que um acréscimo de 10% na taxa
Selic leva a uma reducao de 4,7% no indice da Bovespa; concluiu ainda que um acréscimo
também de 10% nos juros de longo prazo e do cambio levaria o Ibovespa a cair 2,7% e 11,6%,
respectivamente.

Oliveira e Costa (2013) demostraram, também, analisando os impactos das alteragoes
da taxa Selic nao esperadas pelo mercado, que o agregado do mercado acionario (Ibovespa)
responde inversamente as mudangas nos juros. De maneira mais abrangente, os autores des-
tacam que uma variagao positiva nao prevista de 1% na taxa Selic ocasiona em uma variagao
negativa de 3,28% no indice Ibovespa.

Seguindo adiante, Albuquerque, Costa e Silva e Maluf (2014), através da metodologia
ARMAX, verificou que, dentre as principais varidveis macroeconomicas (Juros, PIB e Inflagao),
os juros (taxa Selic) foi a que mais impactou os faturamentos das companhias sidertrgicas
que possuem capital aberto na bolsa brasileira. Os autores destacam que esse impacto é rela-
cionado de forma negativa e que tal fendmeno sugere ainda que o aumento dos juros acaba
reduzindo o nivel de recurso investido nos projetos dessas empresas, o que consequentemente
explica a queda nos seus respectivos faturamentos.

Ainda a esse respeito, destaca-se também o estudo de Oliveira e Frascaroli (2014),
que a partir de um modelo de Vetores Autorregressivo, identificaram os efeitos de algumas
varidveis macroeconomicas sobre as emissOes de oferta publica de agdes e concluiram que,
dentre todas as varidveis “macro” consideradas, a taxa de juros Selic foi a mais estatistica-
mente significativa. Ou seja, com isso, € possivel perceber ndao sé que o impacto monetario
¢ bastante expressivo, mas também que essa influéncia se manifesta em diferentes aspectos,
seja ela pelo nivel de capital negociado, pelos resultados das empresas ou até pela quantidade
e volume de empresas participantes dessa categoria.

Assim sendo, pode-se atestar que Albuquerque, Costa e Silva e Maluf (2014), Groéppo
(2006), Hersen, Lima e Lima (2013), Oliveira e Costa (2013) e Oliveira e Frascaroli (2014) es-
tao em acordo na conclusao de que os juros sao de grande importancia para o mercado de
capitais e de que essa relagao se manifesta, empiricamente, de maneira inversa; esse vinculo,
como sequela, abre margem para que outros principios expostos por Mises (2009) e Hayek
(1933) possam ser explorados neste nicho mercadologico.

2.1.2 A Teoria Austriaca dos ciclos econdmicos na pratica

Para Mueller (2001), a moderna teoria do mercado financeiro pressupde que os desvios
do equilibrio sao em grande parte um fendmeno momentaneo e que desequilibrios insistentes
nao ocorrerao; mas, embora 0s prec¢os sejam o instrumento mais relevante para reter infor-
macoes da economia, isso nao significa que os pregos em si contenham todas as informacoes
importantes, visto que os mesmos podem estar artificialmente manipulados pelo estagio a
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qual o ciclo econdmico se encontra (sobretudo na fase de expansdao monetaria). Ao ignorar
essa proposicao basica, erros grandiosos podem ser cometidos pelos agentes economicos.

A vista disso, Callahan e Garrison (2003) procuraram explicar o boom e o bust das cha-
madas empresas “pontocom” entre os anos de 1995-2002 nos EUA através das proposicoes
da TACE. O estudo verificou que a expansdao monetaria internacional, sobretudo a japonesa,
bem como o corte injustificado dos juros americanos para a época, foram um dos fatores mais
importante para o drastico aumento nos precos das agdes das empresas de tecnologia, e, até
mesmo para a grande queda da taxa de desemprego da época, que saiu de 5,7% em 1995
para 3,9% em 2000. Juntamente, observou-se, também, que o processo inflaciondrio, sobre-
tudo aqueles ligados aos aluguéis e mao de obra utilizadas pelas empresas de tecnologia e
o alto nivel de endividamento das empresas (algo perfeitamente apontado pela TACE), bem
como as crises internacionais como a asiatica e a russa foram o estopim para a queda brusca
da bolsa e 0 aumento do desemprego que voltou para patamares preocupantes de 6,0% no
final do ciclo.

Além disso, seguindo ainda, Keeler (2001) explorou as relagdes ciclicas entre dinheiro,
juros, utilizacdo da capacidade e receita nos EUA entre os anos de 1950 a 1991; por meio da
analise de correlacdes cruzadas de séries temporais, o autor concluiu que as taxas de utili-
zagao da capacidade e do PIB estao intrinsecamente ligadas aos desvios das taxas de juros
em relagao ao seu equilibrio com as preferéncias temporais dos individuos — embora haja
um delta temporal. Ainda a respeito, através da estimativa de um modelo de corregao de
erros, concluiu-se que os desequilibrios das taxas de juros no curto prazo tém um grande
impacto em relagao aos ajustes das taxas de juros de longo prazo e que, portanto, a receita
torna-se impactada por esses processos; tal evidéncia sugere, entao, que existe uma variagao
nos precos relativos da economia, resultando em mudangcas na utilizagao de recursos e na
variagao ciclica da renda. Todas estas evidéncias, inegavelmente, fortalecem os postulados da
TACE, sobretudo em relagdo a nao neutralidade da expansao monetdria e os seus impactos
nos pregos relativos e no ciclo econdmico.

Posteriormente, utilizando-se do modelo de correcao de erros, Mulligan (2006) procu-
rou testar empiricamente (usando dados da economia americana de 1959-2003) a principal
afirmacao da TACE, de que a redugao da taxa de juros abaixo dos niveis “naturais” do mer-
cado aumenta a producao e os investimentos reais consumiveis no curto prazo, mas diminui
os dois no longo prazo. A conclusao foi que a expansao crediticia resultou em um boom
insustentavel no consumo, produgao e investimento, ocasionando, posteriormente, numa
reducdo drastica desses mesmos elementos, manifestada em uma recessao, o que, portanto,
se tornou fase final do ciclo.

Dessa maneira, a observagao apontada por Mueller (2001) se torna amplamente aceita
quando se observa as investigacoes empiricas de Callahan e Garrison (2003), Keeler (2001)
e Mulligan (2006), pois o padrao pelo qual as flutuagdes econdmicas foram apresentadas
nestes estudos demonstram explicitamente que existe, em grande parte, uma desordem no
calculo econdmico dos individuos a partir do momento em que ha um aumento da atividade
econdmica ocasionado estritamente pelo deslocamento da oferta monetaria.
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2.2 Os Ciclos economicos e o mercado de capitais

As relagoes diretas ou indiretas do mercado de capitais com os estagios do ciclo econémico
e as variagoes macroecondmicas sao, pode-se dizer, bem evidentes, visto que as flutuagoes
da economia delimitam estrategicamente as decisdes dos mais variados agentes econdmicos,
afetando, por exemplo, seus custos financeiros, bem como a natureza da alocagao dos seus
investimentos — em renda fixa ou variavel.

Nesse sentido, aplicando a metodologia de vetor auto-regressivo (VAR), Aratjo e Bastos
(2008) investigaram o envolvimento dos retornos do mercado acionario com os juros, infla-
¢ao e atividade econdmica ndo s para a economia brasileira como também para a chilena,
mexicana e argentina. Os resultados encontrados foram bastante heterogéneos, isto ¢, nao se
evidenciou um padrao consistente de relacdo entre essas varidveis para todos os paises; no
entanto constatou-se que, por meio dos juros, a politica monetaria demonstra possuir certa
relevancia no cendrio estudado.

Silva Junior, Menezes e Fernandez (2011) avaliando a relagao entre um conjunto de vari-
aveis ciclicas e o retorno do mercado aciondrio, sintetizaram que o cambio e a Selic possuem
uma relacao estatisticamente bastante significativa, ao passo que o PIB e 0 IGP-M apresentaram
resultados nado tao interessantes entre os anos de 2000 e 2010. De forma pontual, os autores
demonstram, a partir do décimo segundo més da analise, que o cambio e a Selic explicam
13,57% e 4,43% dos choques no mercado acionario no decorrer das flutuagdoes econdmicas.

Adiante, seguindo essa mesma linha de pensamento, Bernardelli e Bernardelli (2016)
fizeram um estudo utilizando um modelo de regressao linear pelo método dos minimos
quadrados ordindrios (MQO) para averiguar a relacao entre as flutuagoes dos indicadores
macroecondmicos com a volatilidade do mercado aciondrio. O estudo contou com dados
de 2004 a 2014 e, conjuntamente, usou como variaveis explicativas a taxa de cambio média,
a taxa de juro selic, o Indice de Precos ao Produtor Amplo (IPA) e o Produto Interno Bruto
nominal (PIB); com isso, consequentemente, foi possivel observar que os resultados foram
bem significativos, ou seja, que as oscilagdes da bolsa de valores podem ser explicadas em
93,10% pelas variaveis explicativas selecionadas.

Similarmente, a esse respeito, Andrade e Melo (2016) estudaram a relagao de casualida-
de entre um conjunto de varidveis macroeconomicas (PIB da agropecuadria, indice de precos
de produtos agropecuarios (IPA), taxa Selic e taxa de cambio) e a receita bruta das empresas
de capital aberto do agronegocio brasileiro. Utilizando uma amostra de oito empresas de
diferentes ramos do agronegdcio, o estudo concluiu que, em geral, a bolsa esta positivamente
relacionada ao crescimento sustentavel do PIB brasileiro. Vale dizer que o impacto das vari-
aveis macroeconomicas nas receitas das empresas aconteceu de maneira diferenciada: para
a empresa EUCATEX S.A,, as varidveis PIB e IPA foram as mais significativas, chegando a
impactar 44,63% da receita bruta da empresa, enquanto a KABLIN S.A., por exemplo, foi
mais impactada pela taxa de cambio, representando 39,77% das variagoes da receita.

Machado, Gartner e Machado (2017) examinaram, igualmente, o relacionamento entre o
retorno do mercado acionario e algumas variaveis macroecondmicas (oferta monetaria, nivel
de importacdes e exportagoes, taxa de cambio, atividade econdmica, taxa de juros e inflagao)
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no longo prazo. O estudo utilizou a metodologia Markov-switching dinamico e concluiu que
todas as variaveis, exceto a inflacdo, possuem significante relacao com os retornos de longo
prazo do mercado aciondrio brasileiro; constatou-se, ainda, que essa relagao possui uma
naturalidade negativa (inversa).

Posteriormente, ainda neste mesmo sentido, Cavalca et al. (2017) procuraram analisar
os ciclos econdmicos brasileiros e seus reflexos no mercado empresarial acionario. Para
isso, o estudo utilizou um modelo econométrico de dados em painel, e, juntamente com al-
guns multiplos como variaveis dependentes (Rentabilidade do Patrim6nio, Margem EBIT,
Rentabilidade dos Ativos, Lucro por agao, Indice Preco/Lucro) chegou-se a conclusio de que
os indices de desempenho possuem resultados positivos e significantes com as flutuagoes do
mercado, isto é, os multiplos estao diretamente ligados com os ciclos econdmicos tanto nos
momentos de boom quanto de recessao.

Consequentemente, isto posto, os resultados apresentados tanto em Aratijo e Bastos
(2008), Bernardelli e Bernardelli (2016) quanto em todos os outros estudos apresentados neste
tépico demonstram haver um alinhamento teérico e empirico, ou seja, ambos chegaram em
uma sintese de que com a alteracao da atividade econdmica (traduzida pela variagdao dos
indicadores da macroeconomia) tem-se, posteriormente, uma variagao no mercado de capi-
tais (aciondrio), seja por meio da cotacao das agdes ou por meio dos resultados das préprias
empresas.

No entanto, é valido ressaltar, ainda, que esse padrao-resposta nao € universalmente
verificado; alguns trabalhos como o de Chauvet (1999) argumentam que o mercado de acoes
frequentemente antecipa essas flutuagdes nos indicadores dos ciclos econdmicos e, ainda
outros, como Choudhry, Papadimitriou e Shabi (2016) e Si, Liu e Kong (2019) argumentam
também que hd padroes especificos de variagao no tempo e na frequéncia entre o ciclo eco-
nomico e o ciclo do mercado aciondrio, isto €, que o ciclo do mercado aciondrio propende a
liderar o ciclo econdomico em periodos de expansao, contudo, em periodo de recessao, o ciclo
econdmico tende a liderar o mercado acionario.

3. METODOLOGIA

3.1 Variaveis e dados utilizados

A pesquisa foi dividida em duas andlises, a primeira que utilizou instrumentos e concei-
tos da econometria, sendo entdo classificada como andlise econométrica, e a segunda que foi
naturalmente composta por ferramentas estatisticas, denominada entao como andlise descri-
tiva. Dessa forma, conforme as tabelas 1 e 2, foram selecionadas diferentes variaveis (séries de
tempo) para cada andlise. Vale dizer ainda, que a grande maioria das séries correspondem ao
intervalo de 2009 a 2019, entretanto, devido algumas limita¢cdes do IBGE, determinadas vari-
aveis pertinentes a analise descritiva, so foram encontradas a partir de 2010; essa dificuldade
foi também experimentada quanto a frequéncia deles, fazendo, portanto, com que a parte
econométrica reina dados mensais e a parte descritiva dados anuais. Simplificadamente: a
parte econométrica contara com dados mensais referente aos anos de 2009 a 2019, enquanto
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a parte descritiva partira de dados anuais pertencente aos anos de 2009/2010 a 2019. Para
mais informacoes especificas, confira as tabelas 1 e 2.

Com base nas tabelas 1 e 2 podemos mostrar os critérios da sele¢ao das varidveis, assim
como mostrar a relagao de tais variaveis com a teoria austriaca dos ciclos economicos (TACE).
Nesse contexto, considerando-se que os indices de bolsa de valores refletem as expectativas
dos agentes econdmicos, assim como as fases dos ciclos econdmicos, via periodos de expan-
sao e contra¢do da economia. Portanto justifica-se a utilizagao do indice do Ibovespa como
varidvel dependente ou de resposta. Isto posto, com base na literatura utilizamos variaveis
usuais nesse tipo de trabalho, destacando-se a nossa varidvel de interesse, a taxa de juros
(Selic), que esté associada a TACE, no qual queremos avaliar empiricamente o efeito da taxa
de juros sobre o indice Ibovespa, que como ja destacamos, de certa forma, tal indice reflete
os ciclos econdmicos. Em suma, mostramos como a parte tedrica (descricao da TACE) se
relaciona com os testes empiricos, conforme estimativas apresentadas na Tabela 6 na secao
4 de resultados. Além disso, escolhemos os demais indicadores que sdo as variaveis de con-
trole, tais como taxa de cambio, PIB e IPCA, pois o indice do Ibovespa também responde a
mudancgas de outras varidveis, além da taxa de juros.

Tabela 1 - Descri¢ao das variaveis utilizadas na analise Econométrica

Séries Titulo da Série Fonte Frequéncia
Indice Ipovespa - variagao .pe.rcentual mensal - Mercados B3 Mensal
Ibovespa financeiros e de capitais.
. Taxa de juros - Selic acumulada no més anualizada base 252 Banco
Selic o Mensal
- % a.a. Central
A1 Taxa de cambio - Livre - Do6lar americano (compra) - Fim de Banco
Cambio , Mensal
periodo - mensal - u.m.c./US$. Central
PIB PIE ac~umulado dos tltimos 12 meses - Valores correntes R$ IBGE Mensal
(milhdes).
IPCA Indice nacional de pregos ao consumidor - Amplo (IPCA) - IBGE Mensal

Itens livres - Média Modvel (12 meses).

Fonte: Elaboragdo propria.

Dada a identificagao da varidvel dependente e das variaveis explicativas referente a
tabela 1, destacamos que a modelagem empirica se baseia na literatura, secao 2, onde va-
rios autores utilizam tais indicadores, como Andrade e Melo (2016), Aratjo e Bastos (2008),
Bernardelli e Bernardelli (2016), Hersen, Lima e Lima (2013), Machado, Gartner e Machado
(2017), Mulligan (2006), Silva Junior, Menezes e Fernandez (2011), dentre outros. Em outras
palavras, esses artigos também utilizam tais varidveis de controle.
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Tabela 2 - Descri¢ao das variaveis utilizadas na analise Descritiva

Séries Titulo da Série Fonte Frequéncia

Indice nacional de precos ao consumidor - Amplo (IPCA) -

IPCA Itens livres - Acumulado (12 meses).

IBGE Anual

IPP - Indice de Pregos ao Produtor, por tipo de indice -
IPP Variacdo acumulada no ano (em relagao a dezembro do ano IBGE Anual
anterior) (%).

EBITDA Indlcad'or f:lue mostra. 0s l~ucros antes de Juros, Impostos, Status invest e Anual
Depreciacdo e Amortizagao. Oceans14

Margem Razao entre o EBITDA e a receita liquida da empresa Status invest e Anual
Ebitda q presa. Oceans14

ROE Indicador que mede o retorno sobre o patrimoénio Liquido. Status invest e Anual

Oceans14

Fonte: Elaboragdo propria.

No que tange a tabela 2, destacamos que tais indicadores se baseiam na literatura, se-
¢ao 2, onde também varios autores utilizam tais indicadores, como Andrade e Melo (2016),
Bernardelli e Bernardelli (2016), Cavalca et al. (2017), Groppo (2006), Silva Junior, Menezes
e Fernandez (2011), dentre outros.

3.2 Analise e modelo econométrico

Desenvolveu-se nesta pesquisa um modelo de regressao linear multipla, objetivando,
através do método dos Minimos Quadrados Robustos, verificar de que maneira as varidveis
ciclicas (PIB, Selic, Cambio e IPCA) impactam/perturbam o Ibovespa.

O método dos Minimos Quadrados Robustos refere-se a um aperfeicoamento do método
dos Minimos Quadrados Ordindrios, pois, como se sabe, o estimador deste tiltimo, devido a
elevagao ao quadrado dos residuos, é bastante sensivel aos outliers (valores da amostra que
se distanciam drasticamente dos outros), o que significa que, em alguns casos, a reta estima-
da de regressao pode nao ser, de fato, a que minimiza a soma dos quadrados dos residuos.
Dessa maneira, o método dos Minimos Quadrados Robustos, através de um estimador mais
rigoroso, obtém maior precisdo e robustez na estimacgao desta reta; vale dizer, portanto, que
ha trés tipos de estimadores para o método: o estimador M (HUBER, 1981), estimador S
(ROUSSEEUW; YOHALI, 1984) e o0 estimador MM (YOHALI, 1987). Ante o exposto, nds optamos
pela estimativa M porque esse método leva em conta a possibilidade de valores discrepantes
(outliers) da variavel dependente, onde o valor da variavel dependente difere exageradamente
da norma do modelo de regressao, isto ¢, se for detectado outilier ou valores discrepantes na
variavel dependente, pode-se obter um resultado nao desejavel, gerando grandes residuos.
Vale ressaltar que a variavel dependente do nosso modelo é o “nivel de pontos do Ibovespa”,
que possui uma série de tempo bastante volatil, no qual apresenta valores muito discrepantes
dada a natureza da varavel. Em outras palavras, esse método contribui para a obtencao de
uma regressao bem ajustada, em decorréncia da corre¢ao dos residuos, tornando-os menores
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e com maior capacidade de explicacao. Nesse contexto, para a proposta deste trabalho, foi
utilizado o estimador M de Huber, conforme equacao 1 abaixo.

Equacao 1 - Estimador M de Huber
N

5 T ﬁ
.BM=argminB ch (cr(wl)>

i=1

onde r € o residuo e onde o mede escala dos residuos (calculada a partir da equacao 2) e wi
mede o peso para os outliers (calculado a partir da equagao 3).

Equacao 2 - Escala dos residuos

abs(rt=D)

() = i
o median 0.6745

Equacao 3 - Peso para os outliers

w; = J1- XXX)1X,

Desta maneira, por conseguinte, a equagao 4 demonstra, através do método explicado,
o modelo obtido.

Equagao 4 - Modelo Econométrico

Y= Bo + B1X1 (t-1) T B2 X, (t-2) t B3X3 + PaXs+ BsXs + PeXo+ U

onde: os X’s sao as variaveis explicativas e 0s betas ([3) sdo os seus respectivos parametros,
conforme:

Y = Nivel de Pontos do Ibovespa;
Bo - Coeficiente Linear;
X1 (t-1) = Nivel de Pontos do Ibovespa defasado no periodo t-1;
X5 (t-2) = Nivel de Pontos do Ibovespa defasado no periodo t-2;
X3 =Taxa Selic;
X4 = Taxa de cAmbio;
X5 = Taxa do PIB real;
Xe = Taxa IPCA;
U =Residuo.
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Tendo em vista o propodsito de adequar as séries ao modelo, todas foram, portanto,
logaritmizadas. Sendo assim denominadas: L_IBOVESPA, L_SELIC, L_TX_CAMBIO, L_TX_
PIB_REAL, L_TX_IPCA. Salienta-se, ainda, que o software estatistico utilizado para executar
o modelo econométrico foi o EViews 10.

3.3 Analise descritiva

O objetivo desta andlise descritiva €, além de completar a andlise econométrica, fazer
com que alguns aspectos da teoria austriaca, a partir dos resultados financeiros de certas
empresas pertencentes ao mercado de capitais, possam ser mais precisamente evidenciados.
Para isso, primeiramente, foram selecionados os seguintes dados financeiros das empresas
escolhidas para o estudo:

* EBITDA: que é um indicador financeiro que demonstra o lucro operacional de uma
empresa. Para se obter o EBITDA é necessario subtrair as despesas operacionais
(excluindo despesas com depreciagao, amortizagao, impostos e juros) do lucro bruto
da empresa; o EBITDA revela a geracao de caixa operacional da companhia.

* Margem Ebitda: que é um indicador que mede o quanto que o lucro antes da de-
preciacdo, amortizagao, juros e impostos representa da receita liquida total; para
encontrar a Margem Ebitda € necessario dividir o EBITDA pela receita liquida.

* ROE: que mede o retorno sobre o patrimonio liquido, ou seja, ¢ um indicador que
mensura o quanto que a empresa agregou de valor ao seu patrimonio usando apenas
os seus recursos disponiveis; o ROE pode ser obtido através da razao entre o lucro
liquido e o patrimonio liquido da empresa.

Com relacao aos dados financeiros, todos foram retirados, conforme a tabela 2 demons-
trou, da plataforma status invest e da oceans14; utilizou-se também as informagoes conceituais
disponibilizadas no site da B3 para adequar a amostra das companhias aos fundamentos
tedricos necessarios.

Em relagao a amostra, respeitou-se um certo parametro tedrico; para o processo de se-
lecao das empresas, optou-se por seleciona-las de acordo com os estagios de producao que
a teoria austriaca naturalmente evidencia. Sendo assim, a amostra selecionada se dividiu em
empresas participantes de quatro diferentes estagios, sao eles: (a) o primeiro estagio, que
se refere a empresas mais afastadas do consumidor final e que é onde ocorre apropriagao
primadria de recursos naturais; nesta fase, é importante dizer, as empresas extraem recursos
a fim de, ao longo da atividade econdmica, transforma-los em matérias primas e bens de
producao; (b) o segundo estagio, que em relacdo ao anterior se encontra mais proximo do
consumidor final, e que é responsavel pela fabricacao de bens de capital e produgao, bem
como, também, pelo fornecimento de pegas e acessorios aos estagios mais avangados; (c) o
terceiro estagio, no qual, através da utilizacao dos bens de capital e servigos ofertados pelos
estagios antecedentes, acontece a elaboragao e produgao dos bens finais; (d) o quarto estagio,
que € o mais préximo do consumidor final; nesta quarta etapa da atividade econdmica os bens
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consumiveis sao negociados diretamente com os usudrios comuns; € o estagio onde ocorre
a venda do produto elaborado ao longo de todos os estagios antecedentes para o consumo
final. Desta selegao, resultou um total de 12 empresas, respeitando uma distribuicao de 3
empresas para cada estagio, conforme o quadro 1 abaixo.

Quadro 1 - Amostra das Empresas

Estagio Empresa e Codigo Descri¢ao/Atuacao
Pertence ao subsetor Sidertrgico e Metaltirgico e desempenha
FERBASA (FESA4) atividades nas areas de mineragao, recursos florestais e energia
renovavel.

Atua na produgao de celulose, papéis e cartdes para embalagens,
PRIMEIRO KLABIN (KLBN4) embalagens de papelao ondulado e sacos industriais, além de
comercializar madeira em toras.

Participa do ramo petroquimico e produz resinas termoplasticas
BRASKEM (BRKM5) com foco em polietileno (PE), polipropileno (PP) e policloreto de
vinila (PVC).

Atua na drea de engenharia industrial e na produgao de

WEG (WEGE3) maquinas e equipamentos elétricos, bem como na producao de
tintas e vernizes industriais

Pertence ao subsetor de maquinas e equipamentos produzindo
SEGUNDO SCHULZ (SHULA4) compressores de pistao, geradores de energia, pecas de reposigao
e etc.

Desenvolve atividades na area de conservacao de graos com
KEPLER WEBER (KEPL3) | foco em pecas de reposicao, servigos de assisténcia técnica e
instalacOes industriais

Participa do segmento de eletrodoméstico e tem em seu portifélio

WHIRLPOOL (WHRL4) produtos como maquinas de lavar, micro-ondas, geladeiras e etc.
TERCEIRO M.DIASBRANCO Atua no segmento de alimentos diversos produzindo biscoitos,

(MDIA3) massas, bolos, gorduras vegetais e etc.

ALPARGATAS (ALPA4) Indastria do ramo de Calgadlos e lone.as, possuindo marcas

famosas como mizuno, dupé e havaianas.

LOJAS AMERICANAS | Pertence ao segmento varejista e comercializa produtos

(LAME4) alimenticios, de higiene pessoal, eletrodomésticos e etc.
QUARTO LOJAS RENNER Varejista de vestuarios e acessorios pessoais.

(LREN3)

FLEURY (FLRY3) Atua na prestacao de servigos médicos e clinicos.

Fonte: Elaboragdo propria.

MISES: Interdisciplinary Journal of Philosophy Law and Economics, Sao Paulo, 2023, v. 11, p. 1-30.



Glaucio Israel da Silva Oliveira, Paulo Roberto Pires de Sousa, Tito Belchior Silva Moreira & Luciano Balbino dos Santos

Inicialmente, ap0s a coletas dos multiplos financeiros (EBITDA, Margem Ebitda e ROE)*
das empresas do quadro 1, foi calculado, para entendimento operacional geral dos estagios
de producgao, a média aritmética, o desvio padrao e o coeficiente de variagao para cada série
de dados; as formulas usadas foram, respectivamente:

Equagao 5 - Média Aritmética
_ X1+ X2+ X3++ Xn
n

X

Equacao 6 - Desvio Padrdao Amostral

L — x)?

n—1

Equacao 7 - Coeficiente de Variagao

cv = x 100

[><| »

Posteriormente, objetivando ainda a extensao da andlise, verificou-se a correlagao da taxa
Selic com os precos dos produtos das empresas selecionadas e, seguidamente, calculou-se a
correlagao desses mesmos pregos com alguns multiplos dessas empresas (Margem Ebitda e
ROE). Para isso, portanto, utilizou-se o coeficiente de correlacao amostral de Pearson, conforme:

Equacao 8 - Coeficiente amostral de Pearson
. Ly =0 i—y)
VEO — 0 Bl — 7))

Em relacdo aos precos, utilizou-se algumas varidveis/séries pertencente ao IPP (Indice
de preco ao produtor)® e ao IPCA (Indice de preco ao consumidor amplo) para criar uma
cesta de bens para cada estagio, tendo em vista, claro, a atividade produtiva de cada um.
Dessa maneira, o preco que foi utilizado para caracterizar cada estagio foi, portanto, uma

® Para fins de coeréncia, vale dizer que essa parte da andlise descritiva, em vista do acesso aos dados, foi normalmente delimitada quanto
ao periodo geral, isto é: correspondeu ao periodo de 2009 a 2019.

¢ Como anteriormente exposto, ndo foi possivel encontrar dados sobre o IPP para o ano de 2009. Portanto, a andlise concernente aos
precos delimitou-se ao periodo de 2010 a 2019.
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média geral dessa cesta montada.” A tabela 3 mostra detalhadamente quais sao as varidveis
que constitui cada estagio produtivo.

Tabela 3 - Variaveis-Precos de cada estagio de produgao

Estagio indice Selecionado Séries e Grupos escolhidos

Fabricagao de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos;

IPP - Variagao

lad Metalurgia;
Primeiro  2cumuladano ano (em —
relacio a dezembro do _Fabricagao de celulose, papel e produtos de papel;
ano anterior) (%). Fabricagao de outros produtos quimicos;
Fabricagao de produtos de borracha e de material plastico.
IPP - Variagao Fabricacao de maquinas, aparelhos e materiais elétrico;
Segundo igi?gzdserzlgrigio(iln(} Fabricacdo de maquinas e equipamentos;
ano anterior) (%). Fabricacao de outros produtos quimicos.
Fabricacao de maquinas, aparelhos e materiais elétrico;
IPI; —dVarlagao ( Fabricacao de produtos alimenticios;
. acumulada no ano (em
Terceiro relagio a dezembro do Preparacao de couros e fabricagao de artefatos de couro, artigos
ano anterior) (%). para viagem e calcados;
Fabricagao de produtos de borracha e de material plastico.
Alimentacao e bebidas;
IPCA - Variagéo Artigos de residéncia;
Quarto acumulada no ano (%)

por Grupos. Vestuario;

Satde e cuidados pessoais.

Fonte: Elaboragdo propria.

4. RESULTADOS

O objetivo geral deste topico é apresentar os resultados tanto da andlise econométrica,
que partiu do método Minimos Quadrados Robustos, quanto da andlise descritiva, que partiu
de algumas medidas estatisticas.

4.1 Analise Econométrica

Este subtopico, fundamentando-se na andlise metodologica feita anteriormente (topico
3), tem como objetivo especifico apresentar os resultados do modelo, bem como relacionar
brevemente estes resultados com alguns aspectos tedricos. Portanto, derivando desse proposito,
inicia-se esta analise por meio das tabelas 4 e 5 que, a partir do teste Dick-Fuller Aumentado

7 Vale expor, que o calculo referente aos precos, se deu da decorrente maneira: para os estagios que se utilizou as variaveis do IPP para
montar a cesta, foram considerados os valores do tltimo més do ano (dezembro) em relagao ao tltimo més do ano anterior, ou seja, o que
se calculou foi a variagdo média dos precos da cesta de bens montada (a partir da tabela 3) nos tltimos 12 meses em cada ano da analise.
Ja para os estagios onde se aproveitou o IPCA, foi calculado uma média anual de cada grupo/série escolhido(a) a fim de representar
a cesta, para, a partir dai calcular a média geral do estagio. O intuito geral foi padronizar os precos visando os estagios, bem como a
frequéncia anual da anélise.
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(ADF) e Phillips-Perron, buscou-se revelar se as séries de dados utilizadas possuem raiz
unitdria, o que mostra, consequentemente, se sdo séries estacionarias ou nao.

Tabela 4 - Teste Dick-Fuller Aumentado (ADF) para as séries

Variavel Estatistica t Valor Critico Probabilidade
L_IBOVESPA -8,83 -2,88 0,00
L_SELIC -3,18 -2,88 0,02
L_TX_CAMBIO -11,97 -2,88 0,00
L_TX_IPCA -4,77 -2,88 0,01
L_TX_PIB_REAL -4,82 -2,88 0,00

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da B3, BACEN e IBGE, 2020. Nota: Nivel de significincia de 5%.

Tabela 5 — Teste Phillips-Perron para as séries

Variavel Estatistica t Valor Critico Probabilidade
L_IBOVESPA -9,93 -2,88 0,00
L_SELIC -3,39 -2,88 0,01
L_TX_CAMBIO -11,96 -2,88 0,00
L_TX_IPCA -7,29 -2,88 0,00
L_TX_PIB_REAL -7,49 -2,88 0,00

Fonte: Elaboragio prépria a partir de dados da B3, BACEN e IBGE, 2020. Nota: Nivel de significdncia de 5%.

Alicercado nos resultados das tabelas acima, verifica-se que a hipdtese nula de que
“ha raiz unitaria (ou se a série nao € estacionaria)” é rejeitada, pois todos os valores criticos,
tanto no teste Dick-Fuller Aumentado (ADF) quanto Phillips-Perron foram bem maiores
que a estatistica t; ou seja, verifica-se que as séries usadas sao estaciondrias, o que permite a
continuacao da analise.

A tabela 6 apresenta os coeficientes estimados para o modelo econométrico. Para o nivel
de 5% de confianga, como pode-se observar, os resultados foram bem significantes, mostran-
do que todos os coeficientes, exceto a primeira defasagem do indice Ibovespa (L_IBOVESPA
(-1)), sdo estatisticamente diferentes de zero, concluindo que todos os coeficientes estimados
possuem impactos sobre a varidvel explicada; os erros padrao também foram significativos,
mostrando uma relevante confiabilidade para a estimacao.
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Tabela 6 - Estimativa via Minimos Quadrados Robustos

Dependent Variable: L_IBOVESPA
Method: Robust Least Squares
Method: M-estimation

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 0.025866 0.008410 3.075438 0.0021
L_IBOVESPA(-1) 0.094134 0.065983 1.426640 0.1537
L_IBOVESPA(-2) -0.216607 0.065933 -3.285265 0.0010
L_SELIC -0.306278 0.118320 -2.588565 0.0096
L_TX_CAMBIO -0.820080 0.080204 -10.22493 0.0000
L_Tx_PIB_REAL -2.539658 1.114793 -2.278143 0.0227
L_TX_IPCA -2.536547 1.114634 -2.275678 0.0229
R-squared 0.442703 Adjusted R-squared 0.415295
Rw-squared 0.578874 Adjust Rw-squared 0.578874
Akaike info criterion 122.7311 Schwarz criterion 145.9576
Deviance 0.173144 Scale 0.039329
Rn-squared statistic 132.0818 Prob (Rn-squared stat.) 0.000000
Mean dependent var 0.008052 S.D. dependent var 0.056469
S.E. of regression 0.040984 Sum squared resid 0.204923

Fonte: Elaboracio propria a partir do software estatistico Eviews10.

Os resultados para a estimacao mostram, ainda, que a correlacdo entre as variaveis
explicativas e a explicada é negativa, exceto para a primeira defasagem do Ibovespa; ou seja,
constata-se que, na medida em que ha um aumento da taxa Selic, da taxa de cambio, do PIB
e do IPCA, h4, em contrapartida, um declinio no nivel de capital transacionado na bolsa de
valores brasileira, i.e., especificamente: para cada 1% que a Selic e o cdmbio sobem, hd uma
queda de 0,30% e 0,82% no Ibovespa; e para cada 1% de aumento na taxa do PIB real e do
IPCA, h4, respectivamente, um declinio de 2,53% no indice da bolsa. Em rela¢ao ao impacto
inverso verificado entre a taxa Selic e 0 mercado acionario, podemos ver que ha uma perfei-
ta sintonia com os estudos desempenhados por Groppo (2006), Hersen, Lima e Lima (2013)
e Oliveira e Costa (2013), o que ratifica a tese de que quando a Selic sobe, os investidores
tendem a migrar da renda variavel para a renda fixa, ocasionando em um menor volume de
capital transacionado na renda varidvel; e quanto aos efeitos apurados pelas varidveis cam-
bio, PIB e IPCA, verifica-se uma notdria semelhanca com as investiga¢des desenvolvidas por
Bernardelli e Bernardelli (2016), Machado, Gartner e Machado (2017) e Silva Junior, Menezes
e Fernandez (2011).

Ante o exposto, vale a pena discutir os resultados empiricos considerando-se a “praxeo-
logia”, assim como mostrar a contribuig¢ao especificamente de um teste econométrico para
a Escola Austriaca e a TACE em especial. Nesse contexto, a praxeologia foi sistematizada
por Ludwig von Mises, que realizou “um grande feito ao inferir que todas as categorias de
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agao sobre bens econdmicos estao assentadas numa proposigao verdadeira a priori sobre a
realidade, denominada por Mises como ‘o0 axioma da a¢ao” (BERTINI, 2012).

Este comportamento com base no “ axioma da agao” se relaciona com a TACE na
seguinte forma: observa-se, em um primeiro momento, através da Selic e do Cambio, que
quanto maior o nivel/fluxo monetdrio potencial, maior € o volume transacionado no mercado
de capitais, ou seja, pode-se observar que esse volume de negociacao ¢ amplamente afetado
tanto pela expansao/contracao monetdria nacional quanto internacional; e identifica-se, em
um segundo momento, que quanto maior o nivel de consumo (traduzido em PIB e Infla¢do)
menor € o nivel de capital negociado na bolsa de valores, o que reforga a primeira observagao
por uma via alternativa e ainda acentua a relagao entre preferéncia temporal, extensao dos
estagios produtivos® e ciclos econdmicos tratado tanto por Mises (2009), quanto por Hayek
(1931), e Rothbard (2009), na construgao geral da TACE. Ajustei nas referéncias.

Dado as considerag¢Oes anteriores, a nossa contribui¢ao no que tange ao teste economé-
trico para a Escola Austriaca e a TACE ¢é de natureza empirica, uma vez que os resultados
mostram que nao sO a politica monetaria, via mudancgas nas taxas de juros, apresenta-se
como uma variavel relevante, mas também o papel da politica cambial ou da taxa de cdmbio
também se revelou importante ao considerar a interacao do Brasil com o “resto do mundo”.
Por fim vale destacar que o IPCA, varidvel essa que responde a choques monetarios e reais,
também afeta o indice do Ibovespa. Além disso, pode-se destacar que como a trajetoria do
indice do Ibovespa reflete em boa medida os ciclos econdmicos, podemos inferir que tanto
a varidvel de interesse (Selic), quanto as variaveis de controle, explicam o ciclo econdmico.

Ainda referente a tabela 6, é importante expor alguns outputs que ajudam a compreender
a qualidade/aptidao do modelo construido. Os coeficientes de determinagao robustos, tanto
o sem ajuste quanto o ajustado (Rw-squared e Adjust Rw-squared), foram bem significantes,
demonstrando que as variaveis escolhidas podem explicar 57,88% das varia¢Oes da variavel
dependente; a estatistica “Prob (Rn-squared stat.)”, que ¢ uma medida robusta do teste de
Wald (que avalia a hipdtese de que todos os coeficientes sdo iguais a zero), certifica mais uma
vez que a estimacao € fortemente significativa, indicando que os coeficientes influenciam na
variavel explicada; a soma dos erros padrao da regressao (S.E. of regression), que ajuda a
verificar a confiabilidade a estimacado, possui também um valor expressivamente adequado
e mostra que o modelo esta bem ajustado.

s Ou seja, verifica-se empiricamente que quanto mais recursos se destinam para o consumo em geral (quanto maior for a
preferéncia temporal social), menor serdo as taxas de investimentos e a criacdo de novos estagios indiretos de producdo
na economia, isto ¢, a criagdo de novos setores ¢ novas ordens produtivas.

MISES: Interdisciplinary Journal of Philosophy Law and Economics, Sao Paulo, 2023, v. 11, p. 1-30.



0O mercado de capitais e os ciclos econdmicos: uma abordagem empirica da teoria austriaca

4.2 Analise Descritiva

4.2.1 Medidas de tendéncia central e dispersao

A média aritmética € uma das medidas mais usadas quando se objetiva entender o com-
portamento de uma série de dados; talvez seja a medida de tendéncia central mais popular.
No entanto, para que uma analise seja significante, é necessario que outras medidas sejam

acrescentadas; dessa maneira, foram calculadas nao s6 as médias, como também os desvios
padrao e os coeficientes de variacdao de todos os multiplos financeiros selecionados para as
devidas empresas de cada estagio escolhido, conforme as tabelas 7, 8, 9 e 10.

Tabela 7 - Medidas estatisticas dos multiplos das empresas do primeiro estagio de producao

FERBASA KLABIN BRASKEM
Ano EBITDA* El\}fi?ga ROE | EBITDA Eﬁi‘ga ROE | EBITDA El\g[;‘ga ROE
2009 24 5% 3% 747 25% 14% | 2337  15% 19%
2010 146 22% 13% | 1382  38% 11% | 481  19% 18%
2011 85 13% 8% 1344  35% 4% 3647  11% 5%
2012 99 14% 7% 2237 54% 14% | 3464  10% -9%
2013 113 14% 6% 1886  41% 5% 479  12% 7%
2014 11 13% 7% 2652  54% 10% | 5626  12% 12%
2015 25 27% 13% | 2491  44%  23% | 9167  19%  217%
2016 63 6% 5% 2146  30% 35% | 8634  18%  -42%
2017 311 28% 18% | 248  30% 7% | 12288  25% 73%
2018 464 34% 18% | 4002  40% 3% | 11295  19% 49%
2019 287 22% 12% | 3654  36% 11% | 3576 7% -73%
Meédia 14800 18,00% 10,00% | 227518 3882%  827% | 633191 1518% 24,18%

Desvio Padrdo | 144,86  9,30%  512% | 963,63 929%  13,54% | 342889 529%  75,14%

Coef. de Variagio | 97,88% 51,64% 51,19% | 4235% 23,94% 163,71% | 54,15% 34,83% 310,74%

*Em milhoes. Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da OCEANS14 e STATUS INVEST, 2020.
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Tabela 8 - Medidas estatisticas dos multiplos das empresas do segundo estagio de producao

WEG SCHULZ KEPLER WEBER
Ano EBITDA* El\éi‘ga ROE | EBITDA El\éi‘ga ROE | EBITDA Elfiiga ROE
2009 818 19% 24% 61 17% 17% 15 7% 2%
2010 787 18% 15% 106 18% 20% 33 9% 10%
2011 851 16% 16% 115 16% 18% 40 9% 10%
2012 1017 16% 16% 114 18% 15% 40 10% 10%
2013 1230 18% 18% 158 19% 18% 94 16% 18%
2014 1345 17% 19% 122 17% 14% 140 15% 26%
2015 1478 15% 19% 112 17% 11% 16 2% 1%
2016 1407 15% 19% 74 13% 7% -39 -8% 5%
2017 1466 15% 17% 91 13% 9% -39 7% -8%
2018 1824 15% 17% 122 13% 13% 22 4% 2%
2019 2245 17% 18% 138 13% 16% 59 10% 9%
Meédia 131527 | 16,45% | 18,00% | 11027 | 1582% |14,36% | 31,91 | 4,82% | 6,45%
Desvio Padrdo | 449,43 | 1,44% | 241% | 27,38 | 236% | 406% | 53,86 | 877% | 10,10%
Coef. de Variacio | 34,17% | 8,75% | 13,38% | 24,83% | 1491% | 28,24% | 168,80% | 182,08% | 156,53%

*Em milhoes. Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da OCEANS14 e STATUS INVEST, 2020.

Tabela 9 - Medidas estatisticas dos multiplos das empresas do terceiro estagio de produgao

WHIRLPOOL M.DIASBRANCO ALPARGATAS
Ano EBITDA* El\é[i";ga ROE | EBITDA El\s;ga ROE | EBITDA El\si":ga ROE
2009 621 9% 22% 472 20% 24% 243 12% 13%
2010 890 12% | 37% 466 19% 20% 374 17% | 23%
2011 516 7% 21% 481 17% 18% 366 14% | 21%
2012 1030 12% | 29% 622 18% 20% 352 12% 17%
2013 1230 13% | 33% 674 16% 19% 392 11% 17%
2014 1212 13% | 34% 770 17% 18% | 403 11% 14%
2015 585 6% 12% 687 15% 16% | 470 11% 14%
2016 492 5% 12% 919 17% 18% | 479 18% 18%
2017 595 6% 18% 966 18% 17% | 486 13% 16%
2018 408 7% 8% 933 15% 13% 565 14% 13%
2019 858 1% | 59% 772 13% 9% 516 14% 10%
Média 767,00 | 9,18% |2591% | 70564 | 16,82% |17,45% | 422,36 | 13,36% |16,00%
Desvio Padrdo | 292,66 | 3,09% |14,67% | 18557 | 199% | 391% | 90,87 | 2,38% | 3,77%
Coef. de Variagio | 38,16% | 33,68% |56,63% | 26,30% | 11,84% |22,39% | 21,51% | 17,79% |23,55%

*Em milhoes. Fonte: Elaboracdo propria a partir de dados da OCEANS14 e STATUS INVEST, 2020.
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Tabela 10 - Medidas estatisticas dos multiplos das empresas do quarto estagio de producao

LOJAS AMERICANAS LOJAS RENNER FLEURY

Ano EBITDA* Elfiiga ROE | EBITDA Eﬁiga ROE | EBITDA El\éi‘ga ROE
2009 1.013 12% | 37% 357 15% | 25% 156 20% | 10%
2010 1.227 13% | 59% 480 17% | 30% 202 23% | 13%
2011 1318 13% | 26% 570 18% | 29% 200 18% | 6%
2012 1.461 13% | 30% 692 18% | 27% 315 21% | 6%
2013 1.741 13% | 27% 818 19% | 27% 278 17% | 4%
2014 2.070 13% | 12% | 1015 | 19% | 26% 308 18% | 6%
2015 2.476 14% 2% 1198 | 19% | 25% 358 19% | 6%
2016 2.675 15% 1% 1287 | 20% | 24% 482 23% | 15%
2017 2.682 16% 1% 1416 | 19% | 23% 620 26% | 19%
2018 2.654 15% 4% 1738 | 21% | 26% 693 26% | 19%
2019 3.060 16% 8% 2374 | 25% | 23% 881 30% | 18%
Média 203427 | 13,91% |18,82% | 108591 |19,09% | 2591% | 40845 |21,91% | 11,09%
Desvio Padrdo | 713,09 | 1,38% |18,68% | 603,57 | 2,51% | 2,26% | 232,94 | 4,11% | 589%
Coef. de Variacdo | 3505% | 9,89% |99,27% | 5558% |13,14% | 8,71% | 57,03% |18,76% | 53,11%

*Em milhoes. Fonte: Elaboracdo prdpria a partir de dados da OCEANS14 e STATUS INVEST, 2020.

Apos essa breve exposigao dos dados e de algumas medidas estatisticas, € possivel notar
alguns padroes relativos de comportamento dos diferentes estagios de produgao. Nota-se,
entdo, por exemplo, que, dentre todos os estagios, o primeiro e o segundo foram os que mais
variaram seus multiplos financeiros, neste dado periodo; ou seja, verifica-se, em outras pa-
lavras, que os setores mais afastados do consumidor final foram os que mais se contrairam
e se expandiram em termos relativos, conforme demonstrado na tabela 11.

Tabela 11 - Média dos coeficientes de variacao

Estagio EBITDA  Margem Ebitda ROE
Primeiro  64,79% 36,80% 175,21%
Segundo 75,93% 68,58% 66,05%
Terceiro 28,66% 21,10% 34,19%

Quarto 49,22% 13,93% 53,69%

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados da OCEANS14 e STATUS INVEST, 2020.

O EBITDA, primeiro indicador exposto nas tabelas, em média, obteve uma variacao
de 64,79% no primeiro estagio e de 75,93% no segundo, enquanto no terceiro e no quarto a
variacao girou em torno de 28,66% e 49,22%, respectivamente. O ROE, bem como a margem
EBITDA, seguiram o0 mesmo caminho; no primeiro e no segundo estagio, a variacao média
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do ROE foi 175,21% e 66,05%, enquanto no terceiro e no quarto foi de 34,19% e 53,69%; ja
em relacao a Margem Ebitda, o primeiro e o segundo estagio obtiveram uma média de va-
riacao de 36,80% e 68,58% e o terceiro e o quarto de 21,10% e, mutuamente, 13,93%. Ou seja,
estas medidas demonstram que hd uma maior e significativa volatilidade nos resultados das
empresas que se encontram mais distante do consumidor final, um fenémeno, a propdsito,
exclusivo da TACE.

4.2.2 O efeito da Taxa de Juro Selic sobre os precos dos produtos.

Em relagao ao impacto da Selic sobre os pregos dos produtos, seguiu-se, por conseguinte,
a decorrente maneira: a) para mensurar os precos dos produtos das empresas, optou-se por
criar uma cesta de bens para cada estagio de producao (de acordo com a natureza mercado-
logica de cada um) a partir de algumas varidveis que compoem o IPP e o IPCA; b) utilizou-se
a Taxa Selic em final de periodo anualizada; c) fez-se o calculo do coeficiente de correlagao
de Pearson utilizando os pregos de cada estagio como variavel dependente e a Selic como
independente, bem como, também, calculou-se o coeficiente de variacao dos precos de cada
estagio, conforme a tabela 12 abaixo.

Tabela 12 - Variagao dos precos de cada estagio e sua correlagao com a Selic

Ano Taxa Selic Primeiro Estagio = Segundo Estagio  Terceiro Estagio Quarto Estagio
2010 10,66% 7,43% 8,48% 9,89% 6,24%
2011 10,90% -1,06% 2,84% 7,39% 5,28%
2012 7,16% 6,06% 6,84% 3,22% 5,01%
2013 9,90% 5,42% 5,55% 7,38% 3,83%
2014 11,58% 4,83% 3,87% 5,80% 5,88%
2015 14,15% 8,88% 10,10% 11,32% 7,48%
2016 13,65% -1,95% -3,85% 0,63% 6,43%
2017 7,00% 7,76% 6,31% -0,02% 1,46%
2018 6,40% 9,95% 11,77% 7,52% 3,05%
2019 4,59% -2,75% 1,61% 2,58% 2,98%
Coef. de Variagao 104,81% 84,44% 68,78% 39,48%
Coef. de Correlagao -0,0207 -0,2032 0,3911 0,8446

Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do Bacen e IBGE, 2020.

Percebe-se, entao, novamente, que ha uma diferenca significativa entre os estagios
mais afastados do consumidor final (primeiro e o segundo) daqueles que se encontram mais
préoximos do consumidor final (terceiro e o quarto); diferenca essa, conforme destacado na
tabela acima, pertinente a volatilidade dos pregos dos produtos bem como a sua correlagao
com a Taxa Selic.

As empresas do primeiro e do segundo estdgio, nota-se, foram as que apresentaram, em
média, uma maior volatilidade nos precos dos seus bens comercializaveis; o coeficiente de
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variagao, que revela um padrao de dispersao dos elementos em relacao a média aritmética,
foi extremamente elevado para ambos, sendo de 104,81% para o primeiro e de 84,44% para o
segundo. No que se refere a correlacao da Selic com os precos desses bens, verifica-se, através
do coeficiente de Pearson, uma correlacao negativa fraca, sendo de -0,0207 para o primeiro
estagio e de -0,2032 para o segundo.

Em relacao ao terceiro e quarto estagio de producao, observa-se que a volatilidade dos
precos dos seus bens € bem menor; o coeficiente de variagao do terceiro estagio foi de 69,78%
e o do quarto foi de 39,48%. No tocante a correlacao com a Taxa Selic, constata-se uma correla-
¢ao nao s6 com outra natureza (positiva) como também com uma significancia mais elevada;
o coeficiente de correlacdo para o terceiro estagio foi positivamente fraco (quase moderado)
de 0,3911, e para o quarto foi positivamente forte de 0,8446.

A partir do que foi constatado nos dados e nas medidas calculadas, pode-se sintetizar
que uma expansao monetdria inflaciona, primeiro, os precos dos estdgios mais distante do
consumidor final (primeiro e o segundo), pois os precos dos produtos desses setores sdo
negativamente correlacionado com a Taxa Selic; sintetiza-se, também, que a volatilidade dos
precos dos dois primeiros estagios sao bem mais significantes, o que pode sugerir nao s6
uma possivel explicagao para a maior volatilidade dos resultados financeiros das empresas
desses estagios, conforme mostrado na tabela 11, como também um possivel maior aumento
desses resultados financeiros na medida em que a moeda se expande.

4.2.3 O impacto dos precos dos produtos nos resultados operacionais das empresas

A teoria austriaca, além de partir de um pressuposto monetdrio para consolidar sua
tese sobre os ciclos, alega, ainda, que seus efeitos sao disseminados e agravados na econo-
mia real pela alteracao e manipulacao artificial dos precos; artificialidade essa causada pela
manipulagao do crédito e dos juros. Portanto, diante disso, foi-se constituida, para estender
e completar a linha de raciocinio dos topicos acima, uma breve analise descritiva entre os
precos dos produtos das empresas de cada estagio e seus respectivos resultados financeiros.
Dessa maneira, seguiu-se a seguinte forma de abordagem: a) aproveitou-se os precos das
cestas consolidadas dos bens de cada estagio utilizados no topico anterior; b) analisou-se a
correlacao desses precos com os resultados financeiros de cada estagio, conforme os graficos
1,2,3e4.
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Grafico 1 - Pregos dos bens e os multiplos financeiros do primeiro estagio
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IBGE, OCEANS14 e STATUS INVEST, 2020.

Grafico 2 - Pregos dos bens e os multiplos financeiros do segundo estagio
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IBGE, OCEANS14 e STATUS INVEST, 2020.

Grafico 3 - Pregos dos bens e os multiplos financeiros do terceiro estagio
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Fonte: Elaboragdo prépria a partir de dados do IBGE, OCEANS14 e STATUS INVEST, 2020.
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Grafico 4 - Precos dos bens e os multiplos financeiros do quarto estagio
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Fonte: Elaboragdo propria a partir de dados do IBGE, OCEANS14 e STATUS INVEST, 2020.

Verifica-se, em termos gerais, que os primeiros estagios sao os que mais sofreram im-
pactos financeiros em relagao aos precos dos seus bens produzidos.

O primeiro estagio foi, dentre todos os outros, o que se correlacionou de forma mais
significativa; identifica-se, a partir do cdlculo do coeficiente de Pearson, que ha uma forte
correlacao positiva tanto do ROE quanto da Margem Ebitda em relacao ao preco dos bens
produzidos pelas empresas; no primeiro estagio o coeficiente de correlacao foi de 0,72 para
o ROE e de 0,91 para a Margem Ebitda, isso significa que quando ha aumento nos pregos
de venda dos produtos do primeiro estdgio, ha também um forte aumento nos resultados
operacionais das empresas deste ramo. O segundo estagio, por sua vez, apesar de mostrar-se
ser o segundo mais positivamente correlacionado com seus precos, revelou-se bem menos
significativo que o primeiro, pois o coeficiente de Pearson do ROE e da Margem Ebitda foi
de 0,05 e 0,20, respectivamente.

O terceiro e o quarto estagio apresentaram, reciprocamente, uma correlacdo bem menos
significativa e distinta que o primeiro e o segundo. O terceiro apresentou um coeficiente de
correlacao para o ROE de -0,03 e de -0,01 para a Margem Ebitda, enquanto o quarto mostrou
um coeficiente de -0,57 para o ROE e de 0,10 para a Margem Ebitda. Ou seja, em termos ge-
rais, entende-se que os estagios produtivos mais proximos do consumidor final sdo os que
menos sofrem, financeiramente, com a volatilidade dos precos de seus pertinentes produtos.

5.CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo examinou, a luz da TACE, a repercussao que as varidveis ciclicas e prin-
cipalmente as monetdrias tém no mercado de capitais, mais especificamente em resultados
financeiros de algumas empresas que possuem capital aberto e no indice Ibovespa geral. Para
isso fez-se uso de series de tempo e de ferramentas economeétricas e estatisticas, conforme
longamente exposto.
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Foi possivel observar, entao, em um primeiro momento, através da andlise econométrica,
que a expansao monetaria e o nivel da atividade econdmica sao fendmenos decisivos para o
volume de capital formado/transacionado no mercado aciondrio; e, em um segundo momento,
através da analise descritiva, ficou também claro que essa mesma expansao da moeda tem/
teve seus efeitos relativizados ao longo de toda a escala de producao da economia, tendo os
estagios primdrios (mais longe do consumidor final) como os que mais sofrem seus impactos.

Os resultados encontrados, além disso, foram bem semelhantes aos que Albuquerque,
Costa e Silva e Maluf (2014), Groppo (2006), Hersen, Lima e Lima (2013), Oliveira e Costa
(2013) e descobriram, pois, a relagao entre Selic/cambio e Ibovespa se permaneceram iguais
(negativamente correlacionadas) para o periodo atual. As observagoes feitas por Mueller
(2001), no tocante a influéncia da moeda no mercado financeiro se mostrou bastante valida
e verificavel, juntamente. E, ainda, pode-se, de certa maneira, dizer que os resultados desta
pesquisa acrescentam os resultados encontrados por Cavalca et al. (2017) no que tange a
influéncia dos ciclos econdomicos nos multiplos financeiros das empresas, dado que se evi-
denciou aqui o impacto relativo que cada estagio de produgao sente.

Dado as considerag¢Oes anteriores, a nossa contribui¢ao no que tange ao teste economé-
trico para a Escola Austriaca e a TACE ¢é de natureza empirica, uma vez que os resultados
mostram que nao so a politica monetdria, via mudangas nas taxas de juros, apresenta-se
como uma variavel relevante, mas também o papel da politica cambial ou da taxa de cAmbio
também se revelou importante ao considerar a interagao do Brasil com o “resto do mundo”,
considerando-se os efeitos sobre os mercados de capitais. Por fim vale destacar que o IPCA,
variavel essa que responde a choques monetarios e reais, também afeta o indice do Ibovespa.
Além disso, pode-se destacar que como a trajetoria do indice do Ibovespa reflete em boa me-
dida os ciclos econdmicos, podemos inferir que tanto a varidvel de interesse (Selic), quanto as
variaveis de controle, explicam o ciclo econdmico. Ante o exposto, ha evidéncias empiricas de
que os resultados apresentados confirmam a Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos — TACE.

Portanto, os resultados da pesquisa, de modo geral, aduziram que o funcionamento
ciclico dos mercados de capitais, no decorrente periodo, comprova os postulados da teoria
austriaca em um nivel bastante significante. A Repercussao relativa que a expansao monetaria
causa nos precos dos bens e nos resultados de cada estdgio produtivo, demonstrando que
ela nao € neutra, bem como a identificacio da moeda como a varidvel potencialmente capaz
de ser o motor gerador desses ciclos, sao postulados que estao na base da teoria dos ciclos
econdmicos da escola austriaca conforme Hayek (2011) e Mises (2009) desenvolveram, e fo-
ram bem evidenciados pelas duas andlises aqui presente. Nesse contexto, consideramos que
uma abordagem empirica sobre a TACE tende a aumentar a pesquisa sobre essa literatura,
e conectar com as diversas linhas de pesquisa sobre ciclos econdmicos. Dessa forma, consi-
deramos relevante e importante avaliar empiricamente a TACE com o intuito de inseri-la no
mainstream, ou seja, nas correntes de pesquisas convencionais e de grande midia.

No que tange as restri¢oes do trabalho, destacamos que a grande maioria das séries
correspondem ao intervalo de 2009 a 2019. Entretanto, devido algumas limita¢des do IBGE,
determinadas varidveis pertinentes a andlise descritiva, sé foram encontradas a partir de
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2010; essa dificuldade foi também experimentada quanto a frequéncia deles, fazendo, por-
tanto, com que a parte econométrica reina dados mensais e a parte descritiva dados anuais.
Simplificadamente, a disponibilidade de dados da parte econométrica conta com dados
mensais referente aos anos de 2009 a 2019, enquanto a parte descritiva possui apenas dados
anuais pertencente aos anos de 2009/2010 a 2019.

Por fim, vale destacar que dado que ha controvérsias entre diferentes vertentes sobre
“ciclos econdmicos”, entao valeria a pena, como trabalhos futuros, testar se outras variaveis
de controle afetariam os ciclos, como por exemplo, indicadores fiscais. Nesse trabalho utili-
zamos variaveis de politicas monetdria e cambial, mas nao varidveis de politica fiscal.
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