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Resumo: O “indice de arranha-céus, criado pelo economista Andrew Lawrence, mos-
tra uma correlacao entre a construcao dos edificios mais altos do mundo e o ciclo
econdmico. Isto é apenas uma coincidéncia, ou talvez os arranha-céus realmente pro-
voquem ciclos de negdcios? Proporciona-se, aqui, uma fundamentagao tedrica dos
“efeitos Cantillon” para o indice de arranha-céus, mostrando como os componentes
basicos da construgao de arranha-céus, tal como a tecnologia, estao relacionados a
conceitos tedricos chave na economia, tal como a estrutura da producado. Os resul-
tados, empiricos e tedricos, sugerem que a teoria do ciclo de econdémico da Escola
Austriaca de Economia tem muito a contribuir para o nosso entendimento dos ciclos
de negocios, particularmente no caso dos mais severos.
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Skyscrapers and Business Cycles

Abstract: The skyscraper index, created by economist Andrew Lawrence shows a
correlation between the construction of the world’s tallest building and the business
cycle. Is this just a coincidence, or perhaps skyscrapers do cause business cycles? A
theoretical foundation of the “Cantillon effects” for the skyscraper index is provided
here, showing how the basic components of skyscraper construction such as tech-
nology are related to key theoretical concepts in economics, such as the structure of
production. The findings, empirical and theoretical, suggest that the business cycle
theory of the Austrian School of economics has much to contribute to our understan-
ding of business cycles, particularly severe ones.
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O “indice de arranha-céus” (Skyscraper In-
dex), criado pelo economista Andrew Lawrence,
mostra uma correla¢do entre a construcao dos
edificios mais altos do mundo e o ciclo econo-
mico. Isto é apenas uma coincidéncia, ou talvez
os arranha-céus realmente provoquem ciclos
de negdcios? Proporciona-se, aqui, uma funda-
mentagao tedrica dos “efeitos Cantillon” para
o indice de arranha-céus, mostrando como os
componentes basicos da construgao de arra-
nha-céus, tal como a tecnologia, estao relacio-
nados a conceitos tedricos chave na economia,
tal como a estrutura da producao. Os resulta-
dos, empiricos e tedricos, sugerem que a teoria
do ciclo de econdomico da Escola Austriaca de
Economia tem muito a contribuir para o nosso
entendimento dos ciclos de negdcios, particu-
larmente no caso dos mais severos.

O arranha-céu, essa celebragao singular do

capitalismo secular e dos seus valores, de-

safia-nos em todos os niveis. Oferece opor-
tunidades tnicas para andlises perspicazes
nos termos mais amplos da arte, da huma-
nidade e da histéria do século XX. Quando

a critica se torna refém de centros de poder,

ou de teorias ou modas dominantes, relu-

tantes ou incapazes de esquadrinhar o pro-
cesso e os resultados, algo importante deu
errado com uma das forgas de estabilizacao

e equilibrio de uma sociedade madura'.

Na especulagao superaquecida dos anos
1920, enquanto os precos da terra aumenta-
vam, as torres cresciam cada vez mais altas.
Ou talvez a ordem devesse ser: enquanto
os arranha-céus se tornavam mais altos, os
precos da terra aumentavam? As varidveis
que contribuiram para os ciclos imobilia-
rios eram ainda mais complexas do que este
enigma do “ovo e da galinha”2.

O arranha-céu é a grande contribuigao
arquitetonica da sociedade capitalista moder-

! HUXTABLE, Ada Louise. The Tall Building
Artistically Reconsidered: The Search fora Skyscraper
Style. Berkeley: University of California Press, 1992. p.
120.

2 WILLIS, Carol. Form Follows Finance: Skyscrapers
and Skylines in New York and Chicago. New York:
Princeton Architectural Press, 1995. p. 88.
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na e é ainda um dos parametros para os herdis
do século XX, mas ninguém jamais realmente
0s conectou com a caracteristica por excelén-
cia da historia do capitalismo moderno - o
ciclo econdmico. Entao, em 1999, o econo-
mista Andrew Lawrence criou o “indice de
arranha-céus”, com o que pretendia mostrar
que a construg¢ao dos mais altos arranha-céus
coincide com os ciclos de negocios. Nisso,
acabou descobrindo que a construgao dos
edificios mais altos do mundo é um bom in-
dicador para datar o inicio de grandes crises
econdmicas. Lawrence descreveu seu indice
como uma “correlacdao nao saudavel de 100
anos”.

A capacidade do indice para prever
colapsos econdmicos é surpreendente. Por
exemplo, o Panico de 1907 foi pressagiado
pela construcao do Edificio Singer (termina-
do em 1908) e do Edificio Metropolitan Life
(finalizado em 1909). O indice de arranha-
-céus também previu com precisao a Gran-
de Depressao com a finaliza¢ao, em 1929, da
Torre Wall, de 40 andares, do Edificio Chrys-
ler, em 1930, e do Edificio Empire State, em
1931. H4, contudo, exce¢Oes importantes na
capacidade do indice para fazer previsoes,
entao a primeira questao é: o quao bom como
preditor é o indice de arranha-céus?

A segunda questao é: qual é a natureza
da relacao entre o indice de arranha-céus e
o ciclo econdmico? Certamente, construir os
edificios mais altos do mundo nao provoca
colapsos econdmicos, mas de forma igual-
mente clara ha liga¢cdes econdmicas entre os
booms de construcao e as crises financeiras.
Que conexdes tedricas podem ser feitas entre
a construcao de arranha-céus e os ciclos de
negodcios? Andrew Lawrence observou o in-
vestimento excessivo, a expansao monetdria
e a especulacao como fundamentagdes possi-
veis para o indice, mas nao avagou na explo-
racao dessas questoes. Com a destruigao das
torres do World Trade Center e 0 aumento da
ameaca do terrorismo, o indice de arranha-
-céus pode ter perdido sua utilidade para rea-
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lizar previsoes futuras’. Contudo, mesmo se
esse for o caso, as conexdes tedricas entre
a construcao de arranha-céus e os ciclos de
negocios podem ainda ser tteis para melho-
rar nosso entendimento a respeito dos ciclos
de negocios e da teoria econdmica por trds
deles.

Com o proposito de examinar melhor
essa relacao, a evidéncia que apdia o indice
de arranha-céus é examinado e comparado
com a confiabilidade de outros indicadores
de mercado. A capacidade da maior parte
dos indicadores de mercado mostrou-se fra-
ca, enquanto a capacidade do indice de arra-
nha-céus para prever mudangas severas no
ciclo economico ¢é forte. A relacao geral en-
tre o ciclo econdmico e a construcao de arra-
nha-céus é examinada com relagao ao papel
do “efeito Cantillon” nos ciclos de arranha-
-céus. Mostramos a seguir que as caracteris-
ticas singulares e distintivas de oscilagoes
anormalmente grandes no ciclo econdmico,
tal como se manifesta em arranha-céus re-
cordistas de altura, sao caracteristicas inco-
muns da maior parte das teorias dos ciclos
de negdcios e uma caracteristica distintiva
da teoria da Escola Austriaca do ciclo eco-
noémico. Finalmente, os dados conectando
os arranha-céus mais altos do mundo com
os ciclos de negdcios sao reexaminados para
avaliar as previsoes incorretas do indice e,
como resultado, mostra-se que o indice é
ainda mais preciso do que se pensava ante-
riormente.

* Edward Glaeser e Jesse Shapiro ndo encontraram
um efeito estatisticamente significativo entre a
quantidade de terrorismo e os numeros de arranha-
céus construidos. Também notam que o nimero de
arranha-céus pode nao ser determinado pelo mercado
devido a intervencdo governamental (e.g. cddigos de
construgao) bem como pelo desejo dos construtores
por engrandecimento pessoal. Ver: GLAESER, Edward
L. & SHAPIRO, Jesse M. Cities and Welfare: The
Impact of Terrorism on Urban Form. NBER Working
Paper, No. 8696 (2001). Cambridge: National Bureau of
Economic Research. p. 15.

I - Os ARRANHA-CEUSs FAZEM PREVISOES?

Andrew Lawrence foi aparentemente o
primeiro a afirmar que a construc¢ao dos edi-
ficios mais altos do mundo correlaciona-se
com crises financeiras iminentes?, apesar do
tema dos arranha-céus mais altos do mundo e
sua relacdao com as crises econOmicas também
ser proeminente em James Grant’. Lawren-
ce mostrou que, em quase todos os casos, o
inicio da construcao de um novo arranha-céu
recordista em altura precedeu grandes corre-
¢Oes financeiras e turbuléncias em institui¢oes
econOmicas. Em geral, o projeto do arranha-
-céu é anunciado e a constru¢ao comeca du-
rante a fase final do boom no ciclo econdmico
— quando a economia estd crescendo e o de-
semprego € baixo. A isto se segue, entao, uma
forte desaceleracao nos mercados financeiros,
recessao ou depressao econdmica, e aumen-
tos significativos no desemprego. O arranha-
-céu é, entdao, completado durante a fase ini-
cial da correcao econdmica, a menos que essa
correcao tenha sido revelada cedo o suficiente
para atrasar ou arruinar os planos de cons-
trugao. Por exemplo, o Edificio Chrysler, em
New York, foi concebido e projetado em 1928,
e a cerimOnia de lancamento da pedra funda-
mental foi conduzida em 19 de setembro de
1928. A “Terca-Feira Negra” ocorreu em 20 de
outubro de 1929, marcando o inicio da Gran-
de Depressao. As cerimonicas de inauguragao
para o Edificio Chrysler ocorreram em 28 de
maio de 1930, tornando-o o edificio mais alto
do mundo.

A imprensa de negdcios noticiou posi-
tivamente as descobertas de Lawrence, mas
nao com muita fanfarra. O Investors” Business
Daily mostrou-se de certa maneira simpatico
a sua evidéncia “impressionante”, porém per-
guntou “como poderia algo negativo resultar da

* LAWRENCE, Andrew. The Skyscraper Index: Faulty
Towers! Property Report, Dresdner Kleinwort Benson
Research, 15 Jan 1999a.

> GRANT, James. The Trouble with Prosperity: The
Loss of Fear, the Rise of Speculation, and the Risk to
American Savings. New York: Random House, 1996.

113



114

construcgdo do maior arranha-céu do mundo?. Afi-
nal de contas, quanto maior, melhor. Ter o maior
edificio do planeta pode ser um motivo de orgulho
nacional”. Igualmente positiva foi a aprecia-
¢ao da Barron’s, que pareceu concordar que o
indice foi uma “excelente ferramenta de previsio
para os desequilibrios econdmicos e financeiros”.
O Business Week também mencionou o indice
de arranha-céus, porém as primeiras — e mais
preocupadas — noticias a respeito do indice
vieram do Far Eastern Economic Review, que
notou que a China estava planejando quebrar
o recorde para os edificios mais altos do mun-
do, construindo trés dos dez maiores edificios
do planeta por volta de 2010¢.

A razao para a resposta consideravel-
mente silenciosa ao indice de arranha-céus é
que a maior parte dos “indicadores” tem fa-
lhado em permanecer robustos e ndo sobrevi-
vem ao teste do tempo. De fato, o indice dos
arranha-céus ndo previu todos os principais
colapsos econdmicos, tais como as depressoes
de 1920-21, 1937-38 e 1981-82, e previu o co-
lapso econdmico em situagdes nas quais as
desaceleracdes foram relativamente suaves,
tal como ocorreu em 1913 e no inicio dos anos
1970. O indice poderia facilmente tornar-se
obsoleto devido a fatores tais como o terroris-
mo e a natureza evolutiva da economia. Di-
versos indicadores tém sido propostos para
auxiliar-nos em previsdes do ciclo econdmico
e dos mercados de agoes. O indicador do Su-
per Bowl, por exemplo, prevé que se um time
da Conferéncia Nacional de Futebol (a antiga
NFL) derrota o time da Conferéncia Ameri-

¢ Editorial: Edifice Complex. Investors’ Business
Daily, 6 May 1999.

7 PESEK, William, Jr. Want to Know Where the Next
Disaster Will Hit? Look Where the World’s Biggest
Skyscraper’s Going Up. Barron’s, 17 May 1999, MW11.

8 KORETZ, Gene. Do Towers Rise Before a Crash?
Economic Trends, Business Week. 17 May 1999, p.
26; GRANITSAS, Alkman. The Height of Hubris:
Skyscrapers Mark Economic Bust. Far Eastern
Economic Review, Vol. 162, No. 6 (1996): p. 47. Ver
também: Die Abgabewelle Wirtschaftwoche (27 May
1999) para uma reportagem sobre o indice de arranha-
céus.
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cana de Futebol no jogo do Super Bowl, isso
indicaria tratar-se de um bom ano para o mer-
cado de agdes e, ipso facto, um bom ano para
a economia. Este é um caso cléssico de indi-
cador “coincidente”, ja que a relacao estatis-
tica é somente uma questao de coincidéncia’.
Ha indicadores sazonais, tais como o efeito
janeiro, que possui ligacdes de causalidade
meramente questionaveis, e indicadores poli-
ticos relacionados com a teoria politica do ci-
clo econdmico, que também realiza sugestoes
a respeito de quando e como a economia e 0
mercado de agOes irdo se sair. Os principais
indicadores com boas conexdes econdmicas
de causalidade com a economia incluem a
curva de rendimentos invertida e o indice dos
principais indicadores econdmicos, que ja foi
a bola de cristal da economia e que ultima-
mente tem apresentado grande dificuldade
para prever, com precisao, mudancas na eco-
nomia. De fato, o custo e as dificuldades para
manter esse indice fizeram, em anos recentes,
com que fosse privatizado®. O economista Ri-
chard Roll explicou que tais indicadores tém
valor meramente efémero para a realizagao
de investimentos no mundo real:
Nao sou somente um académico, sou tam-
bém um homem de negdcios [...] poderia-
mos certamente fazer muito melhor pelos
nossos clientes no negocio de gestao de di-
nheiro do que temos estado fazendo. Pes-
soalmente, tenho tentado investir dinheiro,
tanto o dinheiro do meu cliente quanto meu
proprio dinheiro, em cada anomalia singu-
lar e com cada ferramenta de previsdao com

° Este tipo de indicador coincidente (sem conexdes
causais) deve ser diferenciado dos indicadores
econdmicos coincidentes que simplesmente seguem
ou localizam mudangas no ciclo de negdcios, tais como
estatisticas de folhas de pagamentos, os quais estao
conectados com a atividade econdmica.

10 Robert Hershey observa que o Departamento de
Comércio anunciou que o Conselho de Conferéncia
venceu a licitagdo contra diversos competidores
para assumir a compilagio do Indice dos Principais
Indicadores Economicos, e os indicadores coincidentes
e atrasados. HERSHEY, Robert D. Jr. U.S. Farms Out
Compiling of Leading Indicators. New York Times, 8
September 1995, D1.
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que os académicos tém sonhado [...] Tenho
tentado explorar as assim chamadas anoma-
lias de final de ano e toda uma variedade
de estratégias supostamente documentadas
por pesquisas académicas. E ainda estou
esperando para obter um tinico niquel que
seja a partir de qualquer uma dessas supos-
tas ineficiéncias de mercado.

Os problemas com os indicadores sao
diversos. Alguns apresentam um histdrico
fraco de previsdes, enquanto outros tém um
bom historico de previsdes, mas sem nenhu-
ma justificagdo econdmica (e.g. o indicador do
Super Bowl) e, portanto, oferecem pouca con-
fianca de que o historico de previsdes nao seja

nomia. Este indice ¢ um indicador economi-
co importante, pois o antincio dos planos de
construc¢ao antecede o inicio da recessao eco-
nomica. Tém havido quatro grandes booms
de construcao de arranha-céus no século XX,
intercalados por periodos de relativa norma-
lidade e ciclos de negdcios menos severos. A
Tabela 1 apresenta a historia dos edificios mais
altos do mundo, demonstrando que muitas
das maiores recessdes econdmicas estiveram
associadas com a constru¢ao dos arranha-
-céus mais altos do mundo. Uma perspectiva
mais visualmente aprimorada desta histdria é
proporcionada na Figura 1.

. - ;.. Tabela 1:
simplesmente uma anomalia estatistica. Ou- agr s .
L. Edificios mais altos do mundo
tros indicadores ofere-
cem sinais mistos, tais i i
. N fenninate Edificio Localizagao Altura Andares C"Ase.
como o efeito janeiro, em Econémica
que pode basear-se 1908 Singer New York 186 m. 47 Pa;"g%(’?de
seja na performance yPem—— =
- politan Panico de
do mercado de acoes 1909 Life New York 213 m. 50 1907
(qual deles?) duran- 1913 Woolworth New York 241 m. 57
rimeir man
te a primeira semana 1929 40 Wall Street | New York 283 m. 71 DGra”d?
de janeiro, ou durante epressao
o més inteiro. Diz-se 1930 Chrysler New York 319 m. 77 DS’;?:S"S%O
que o efeito janeiro Grande
também é afetado pelo 1931 Empire State New York 381 m. 102 Depressao
fato de que uma vez ~
ane 2 197273 | WerdTrade | e vork | 417 m, 110 Estagflagao
que todos estdo cons- Center anos 70
cientes do efeito, este 5
. 1974 Sears Tower Chicago 442 m. 110 Estagflagao
se torna antecipado e, anos 70
ortanto, deixa de ofe-
P g . 1997 Petronas |\ ala Lumpur | 454 m. 88 Leste Asiatico
recer orientagdes ou Tower
percepgoes de investi- Shanghai
mentos confidveis na 2008 cvorld Shanghai | 492 m. 94 China
economia. Como re- Center

sultado, tais indicado-
res nao apresentam um registro de previsoes
muito melhor a respeito do ciclo econdmico
do que economistas profissionais.

O indice de arranha-céus, em contraste,
apresenta um bom registro de previsoes a res-
peito de desacelera¢des importantes na eco-

" ROLL, Richard. Volatility in U.S. and Japanese Stock
Markets: A Symposium. Journal of Applied Corporate
Finance, Vol. 5, No. 1 (1992): 29-33. p. 29-30.

O primeiro ciclo de arranha-céus ocorreu
entre 1904 e 1909, e incluiu o Edificio Singer,
que se tornou o mais alto do mundo quando
foi finalizado em 1908, e o Edificio Metropoli-
tan Life, que estabeleceu um novo recorde em
1909. O Panico de 1907 ocorreu em uma época
na qual efeitos sazonais relacionados a quedas
na colheita coincidiram com fatores ciclicos
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no dinheiro e nos créditos. Iniciou-se um pa-
nico financeiro quando um banco regulado
pelo Sistema Bancario Nacional recusou-se
a liberar fundos para o Knickerbocker, uma
sociedade fiducidria nao regulada. O resulta-
do foi uma corrida bancaria amplamente di-
fundida e uma das recessdes mais agudas da
histéria econdmica americana. Este episodio
¢ particularmente importante e de relevan-
cia continua por ser amplamente conside-
rado um evento-chave para a aprovagao do
Federal Reserve Act em 1913. Considera-se
amplamente que o Panico tenha sido causa-
do por problemas associados a estrutura e
regulacao do Sistema Bancario Nacional. A
solucao adotada foi aumentar o tamanho e
o poder regulatdrio do governo nacional em
questdes monetdrias e bancdrias, apesar de
que em anos recentes alguns economistas
tém questionado se essa foi realmente a res-
posta apropriada®.

Desconsiderando o Edificio Woolworth,
que a principio parece nao seguir o padrao ge-
ral da andlise de Lawrence, o segundo episo-
dio envolvendo os maiores edificios do mun-
do ocorreu no inicio da Grande Depressao.
Trés arranha-céus recordistas foram anuncia-
dos no final dos anos 1920, quando o boom no
mercado de ag¢Oes estava sendo acompanhado
por booms nas construgoes residenciais e co-
merciais. Em 1929, o arranha-céu da 40 Wall
Street, o atual The Trump Building, foi com-
pletado com 71 andares, seguido pelo Edificio
Chysler em 1930, com 77 andares, e o Edificio
Empire State em 1931, com 102 andares. Cla-
ramente, ocorreu um boom com origem no ca-
pital na construgao de edificios cada vez mais
altos antes da Grande Depressao.

12 Naturalmente, membros da Escola dos Bancos Livres
tais como Lawrence H. White e George Selgin seriam
criticos com respeito a esse tipo de resposta politica.
Para uma critica baseada na escolha publica sobre
a fundacao do Federal Reserve, ver: ROTHBARD,
Murray N. The Federal Reserve as a Cartelization
Device. In: SIEGEL, Barry N. (Ed.). Money in Crisis:
the Federal Reserve, the Economy, and Monetary
Reform. San Francisco / Cambridge: Pacific Institute
for Public Policy Research / Ballinger, 1984.
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Economistas tém oferecido muitas ex-
plicagOes diferentes para a Grande Depressao
e Robert Lucas tem inclusive afirmado que
desafia as explicagdes®. O que deve estar cla-
ro € que houve um aumento significativo da
massa monetaria entre a fundacao do Fede-
ral Reserve e a quebra do mercado de agdes,
uma reestruturagao significativa na regulacao
dos bancos e atividades bancarias, um decli-
nio significativo na oferta de dinheiro apds a
quebra, um ntmero significativo de faléncias
bancarias, e uma variedade de outros fatores
importantes que contribuiram para o inicio
e a duracdo da depressao, incluindo a tarifa
Smoot-Hawley e o New Deal.

Figura 1:
Arranha-Céus e Crises EconOmicas

Panic of 1907

Significant contraction begins

Federal Reserve Act-1913

WWI {1914-1918)

Great Depression begins-1929

Economic downturmn-1970

US abandons gold standard-1971
Stagfiation of the 1970s
Asia Crisis and
Contagion begins

1972-73

Woolworth 1913 *

Singer 1908 * f& -
Metropalitan Life 1909 * [t =
Empire State 1931 =
World Trade Center
Sears Tower 1974 *
Petronas Towers 1998 *

Manhattan Company 1930 * ¥

O terceiro grande ciclo de recordes de
arranha-céus ocorreu no inicio dos anos 1970.

3 LUCAS, Robert E., Jr. Models of Business Cycles.
New York: Basil Blackwell, 1987.
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Mais uma vez, a economia estava saindo de
um boom forte e sustentado das atividades
econOmicas durante os anos 1960. A recessao
econOmica de 1970 marcou o inicio de mais de
uma década na qual a economia lutou contra a
inflacdo e a recessao, bem como contra a que-
bra de instituicdes e mercados. Entre 1970 e
1982, a economia americana padeceu de esta-
gflacao, diversas recessoes profundas, e altos
niveis do indice de miséria (taxa de inflagao +
taxa de desemprego). A medida que os tlti-
mos vestigios do padrdo-ouro estavam sendo
abandonados e o sistema de Bretton Woods
estava se desintegrando, os trabalhadores da
constru¢ao em New York e Chicago estavam
ocupados construindo o proximo conjunto de
edificios mais altos do mundo. Quebrando
os recordes estabelecidos nos primordios da
Grande Depressao, o One World Trade Cen-
ter foi terminado em 1972 e o Two World Tra-
de Center foi finalizado em 1973, ambos com
110 andares. Em Chicago, a Sears Tower, atual
Willis Tower, foi terminada em 1974, também
com 110 andares, mas com uma altura de 442
metros comparada com os 417 metros das tor-
res gémeas do World Trade Center. Mais uma
vez, 0os economistas fracassaram em anteci-
par a desaceleragao da economia, falharam
em proporcionar uma boa explicagao para
os problemas econdmicos, e nao forneceram
solugdes especificas para os problemas eco-
nomicos do momento. Mesmo que a alta dos
precos do petrdleo tenha ocorrido depois do
inicio da contracao da economia, a teoria dos
“choques de oferta” nasceu™.

4 E importante citar por extenso o economista
académico e governador do Federal Reserve, Ben
Bernanke, a respeito das falhas da profissao para olhar
para o econdémico para além do 6bvio. Com a ajuda de
25 anos de retrospectiva, conclui:
O resultado é que a profunda recessdo de 1973-75
foi causada somente em parte por aumentos nos
precos do petrdleo per se. Uma fonte igualmente
importante da recessdo foram os varios anos de
politica monetdria excessivamente expansionista
que dissipou a credibilidade do Fed com respeito
a inflacdo, com o resultado final de que o impacto
econdmico das agdes dos produtores de petroleo
foi significativamente maior do que teria sido. A

O quarto ciclo marcou o inicio da crise
econOmica no Leste Asiatico. Os paises da cos-
ta do Pacifico, tais como Hong Kong, Malasia,
Singapura, Vietna e Coréia do Sul apresen-
taram crescimento econdmico significativo
durante os anos 1980 e 1990. Com a principal
economia da regido, o Japao, apresentando
recessao e estagnacao durante a maior parte
dos anos 1990, os “Tigres Asiaticos” foram
considerados economias milagrosas porque
eram fortes e durdveis, apesar de serem pe-
quenos e vulneraveis. Os dois edificios Pe-
tronas Towers foram terminados em Kuala
Lumpur, na Malasia, em 1997, estabelecendo
um novo recorde para os edificios mais altos
do mundo com 454 metros, ultrapassando o
recorde anterior do Sears Tower por 12 me-
tros (as duas torres possuem somente 88 an-
dares em comparagao com os 110 andares dos
gigantes construidos no inicio dos anos 1970).
A finalizagao dessas torres marcou o inicio da
queda extrema no mercado de agdes da Mala-
sia, a rapida desvalorizacao de sua moeda, e
a amplamente difundida agitacdo social. Pro-
blemas econdmicos e financeiros dissemina-

instabilidade tanto nos precos quanto na economia
real continuou pelo resto da década, até que o
Fed, sob o presidente Paul Volcker, reestabeleceu
a credibilidade do Fed com o doloroso episddio
desinflaciondrio de 1980-82. Este ultimo episddio
e seus enormes custos também devem ser
contabilizados com o fracasso em manter a inflagao
e as expectativas inflaciondrias baixas e estaveis. Em
contraste com os anos 1970, flutuag¢des nos precos do
petroleo tém produzido efeitos muito menores tanto
na inflagdo quanto na producao nos Estados Unidos
e em outros paises industrializados desde o inicio
dos anos 1980. Em parte, este efeito mais moderado
reflete um aumento na eficiéncia energética e outras
mudangas estruturais, mas acredito que a razao
dominante é que o uso de discrigdo constrangida na
formulagado de politica monetaria tem levado a uma
ancoragem melhor das expectativas de inflacao
na grande maioria dos paises industrializados.
(BERNANKE, Ben S. A Perspective on Inflation
Targeting. Remarks to the Annual Washington
Policy Conference of the National Association of
Business Economists. Washington, D.C. 25 March
2003. Disponivel em: <http://www.federalreserve.
gov/boarddocs/speeches/2003/200030325/default.
htm>).
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ram-se para as economias na regidao, um feno-
meno conhecido como o “contagio asidtico”.

O padrao comum nesses quatro episo-
dios histdéricos contém as seguintes caracte-
risticas. Primeiro, um periodo de “dinheiro
facil” leva a uma rapida expansao da econo-
mia e a um boom no mercado de a¢des. Em
particular, a disponibilidade de crédito relati-
vamente facil alimenta um aumento substan-
cial nos dispéndios de capital. Os dispéndios
de capital fluem na diregao de novas tecnolo-
gias, que por sua vez criam novas industrias e
transformam algumas das indtstrias existen-
tes em termos de sua estrutura e tecnologia.
Este é o momento no qual se comega a cons-
truir os edificios mais altos do mundo. Em
algum momento posterior, informagdes nega-
tivas dao inicio a um comportamento de pani-
co nos mercados financeiros e ha um declinio
nos pregos relativos dos bens de capital fixos.
Finalmente, o desemprego aumenta, particu-
larmente nas industrias de capital e intensiva
em tecnologia. Enquanto esta andlise concen-
tra-se na economia dos Estados Unidos, o im-
pacto dessas crises foi frequentemente senti-
do fora da economia doméstica.

Seria muito facil desconsiderar o indice
de arranha-céus como um preditor do ciclo
econOmico, assim como outros indicadores
e indices tém sido corretamente rejeitados.
Contudo, o indice de arranha-céus apresen-
ta diversas das caracteristicas que desem-
penham papéis criticos em varias teorias do
ciclo econdmico. Essas sao as caracteristicas
que tornam os arranha-céus, especialmente a
construcao dos edificios mais altos do mun-
do, um marcador proeminente do ciclo eco-
nomico do século XX; o padrao de novas ocor-
réncias de erros empresariais que ocorrem na
fase do boom, que posteriormente revela-se
durante a fase da contracao. No século XX, o
arranha-céu substituiu a fabrica e a ferrovia,
assim como os setores de informacao e ser-
vicos tém substituido a industria pesada e as
manufaturas como os setores dominantes da
economia. O arranha-céu € o nexo critico da
administracdo do comércio e do capitalismo
global moderno, onde as decisoes sao feitas
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e transmitidas através do sistema capitalista,
e onde os operadores do mercado se comuni-
cam e transacionam bens e informacao, inter-
conectados com a rede de telecomunicacoes.
Portanto, nao deveria ser surpreendente que
o arranha-céu seja uma importante manifes-
tacao do ciclo econdmico do século XX, assim
como os canais, as ferrovias e as fabricas ja o
foram em épocas anteriores.

II - Erertos CANTILLON NOS
ARRANHA-CEUS

Efeitos Cantillon sdao assim chamados
devido a seu descobridor, Richard Cantillon
(1680-1734), que é amplamente reconhecido
como tendo sido o primeiro tedrico da eco-
nomia e que, em particular, foi o primeiro a
mostrar que mudancas na oferta de dinhei-
ro e crédito tém impactos importantes na
economia por provocarem alteragdes nos
precos relativos”®. Cantillon mostrou que
um aumento na oferta de dinheiro causaria
expansao econdmica, mas que em ultima
analise tal processo seria auto-reversivel en-
quanto os precos subissem e as importagoes
aumentassem, mandando o dinheiro para
fora da economia. Cantillon mostrou ainda
que a inflacdo monetdria ndo afeta todos os
precos de forma igual ou ao mesmo tempo,
mas em sequéncias que dependem do com-
portamento de gastos dos detentores do di-
nheiro ao longo de todos os canais de fluxos
monetdrios. Essas ideias tém sido adotadas
e mais desenvolvidas por autores tais como
Knut Wicksell (1851-1926)*, Ludwig von Mi-

15 Para um tratamento moderno das contribui¢des de
Cantillon, ver THORNTON, Mark. Richard Cantillon
and the Origins of Economic Theory. Journal of
Economics and Humane Studies, Vol. 8, No. 1, (1998):
61-74.

16 WICKSELL, Knut. Interest and Prices: A Study of
the Causes Regulating the Value of Money. New
York: A. M. Kelley, 1965.
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ses (1881-1973)” e F. A. Hayek (1899-1992)',
e mais recentemente por J. Huston McCullo-
ch” e Roger Garrison®.

Os efeitos Cantillon sao as verdadeiras
mudangas fundamentais na alocagao de re-
cursos que resultam da mudanca nos pregos
relativos entre o0 momento da criacao de di-
nheiro novo e o ajuste pleno ao aumento na
oferta. Para Cantillon, um aumento na moe-
da-mercadoria, tal como a prata, aumentaria
0 emprego e os precos. Isso levaria a imposi-
¢ao de “poupanca forcada” e a rendimentos
reais mais baixos naqueles cujo rendimento
nao teria sido modificado por causa da infla-
¢ao monetaria, levando possivelmente ao de-
semprego ou a emigracao. Se a oferta de di-
nheiro aumentasse devido a um superavit na
balanca de pagamentos, entao esse dinheiro
adicional poderia provocar um aumento nas
manufaturas ou uma expansao no que quer
que os novos detentores do dinheiro esco-
lham gastar seus recursos.

De forma mais importante, mudangas na
oferta monetdria podem ter efeitos nas taxas
de juros e, uma vez mais, esse efeito depende-
ra de como o dinheiro entra na economia. Por
um lado, se vem para as maos dos tomadores
de empréstimos ou dos credores tradicionais,
tal como os desenvolvedores, a taxa de juros
inicialmente ird cair. Isto se assemelha a teoria
austriaca do ciclo econdomico em que, quando
os bancos expandem a oferta monetaria e bai-
xam a taxa de juros para patamares inferiores
aos que teriam ocorrido, os tomadores de em-
préstimos investem em projetos de capital de
longo prazo. Por outro lado, se o dinheiro cai
nas maos dos consumidores, a taxa de juros

7 MISES, Ludwig von. The Theory of Money and
Credit. New Haven: Yale University Press, 1953 [1912].

8 HAYEK, F. A. Prices and Production. London:
Routledge, 1931.

¥ McCULLOCH, J. Huston. Misintermediation and
Macroeconomic Fluctuations. Journal of Monetary
Economics, Vol. 8, (1981): 103-15.

? GARRISON, Roger W. Time and Money: The
Macroeconomics of Capital Structure. London:
Routledge, 2001.

pode aumentar, dado que fornecedores ten-
tam acompanhar a nova demanda por bens.
Na perspectiva austriaca, mudangas na taxa
de juros modificam os precos relativos entre
os projetos de capital de longo prazo e os pro-
jetos de capital de curto prazo. Uma diminui-
¢ao na taxa de juros eleva os precos dos bens
de capital de longo prazo com relagao aos
bens de capital de curto prazo.

Em resposta a essa mudanga nos precos
relativos, mais recursos sao alocados para os
bens de capital de longo prazo. Diferentemen-
te de outros aspectos do processo do mercado
auto-ajustavel, tais como o dinheiro, a terra, o
trabalho e os bens de capital de médio e cur-
to prazo, esses recursos tornam-se suspensos
ou fixos nos bens de capital fixos de longo
prazo. Esses recursos sdo formulados em um
bem de capital altamente especifico que pode
nado ser adequado aos processos alternativos
de producdo da economia pds-ajuste. Como
resultado, todos os ajustes nesses bens de ca-
pital fixos de longo prazo devem resultar de
uma mudanga no prego, e isso ird implicar
em grandes perdas e possiveis faléncias dos
detentores desses bens de capital. Na medida
em que esses tipos de ajustes sao amplamen-
te difundidos, representam uma ameaca aos
mercados de capitais e ao sistema bancario.

O efeito Cantillon funciona de forma
muito semelhante ao efeito Alchian e Allen,
uma aplicacdo simples da teoria de pregos,
o feijao com arroz da analise econdomica?. Os
economistas Armen Alchian (1914-2013) e
William R. Allen responderam a questao: por
que as magas de alta qualidade sao enviadas
para fora das regides produtoras de magas,
deixando somente as macas de qualidade
inferior para o mercado local? Explicam que
o custo de transportar as magas a partir do
estado de Washington para o resto do pais é
uma taxa “tinica” por caixote de macas. Esta
taxa diminui o preco relativo das macas de

2 Para uma discussdo mais completa do Efeito
Alchian e Allen e da teoria dos precos relativos, ver
THORNTON, Mark The Economics of Prohibition.
Salt Lake City: University of Utah Press, 1991.
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alta qualidade para os consumidores de es-
tados nao produtores e aumenta o prego re-
lativo nos estados produtores. Se uma macga
de alta qualidade custa $1.00 e uma magca de
qualidade padrao custa $0.50, entao o preco
relativo é 2 por 1. Cobra-se uma taxa de trans-
porte de $0.50 por maga, entdo os precos tor-
nam-se $1.50 para alta qualidade e $1.00 para
qualidade padrao, entao o preco relativo das
magas de alta qualidade cai de 2 por 1 para
1.5 por 1. Em Washington, o consumidor deve
abrir mao de 2 magas de qualidade padrao
quando compra uma maca de alta qualidade,
mas, nas regioes nao produtoras, o consumi-
dor precisa abrir mao de apenas 1.5 magas de
qualidade padrao. Dessa maneira, a mudanca
nos pregos relativos explica por que a maior
parte das macas de alta qualidade é enviada
para fora, deixando os mercados locais com
as magas de qualidade inferior. A mesma coi-
sa vale para outros produtos, tais como as
lagostas do Maine e as batatas de Idaho, um
resultado que hoje é conhecido como o efeito
Alchian e Allen. O impacto das mudangas nos
precos relativos demonstrou ser um resolve-
dor de enigmas util em areas situadas fora do
armazém?.

2 Por exemplo, a razdo para que drogas ilegais tais
como heroina, cocaina e maconha tenham se tornado
tao altamente potentes € que o risco de introduzir e de
vender as drogas no mercado encoraja os traficantes
a ofertarem as formas mais concentradas de seus
produtos, um efeito as vezes referido como sendo a Lei
de Ferro da Proibicao (THORNTON. The Economics
of Prohibition). Este efeito também foi proeminente
durante a proibi¢do do alcool (1920-1933), quando
uma nagao formada em grande parte por bebedores de
cerveja mudou para os altamente potentes Moonshine
e destilados artesanais (THORNTON, Mark Alcohol
Prohibition was a Failure. Policy Analysis, No. 157.
Washington D.C.: Cato Institute, 1991). O efeito dos
precos relativos também desempenhou um papel
na Guerra Civil Americana quando furar o bloqueio
da Unido a Confederagao era um negdcio arriscado.
O “Efeito Rhett Butler” significa que os furadores de
bloqueio, tais como o personage ficticio de E o Vento
Levou, importavam itens de altos precos e bens de luxo
tais como café, conhaque e vestidos formais em vez de
itens volumosos tais como sal e farinha — o custo derisco
fixo de furar o bloqueio tornava mais lucrativo fazer
isso (EKELUND, Robert B. & THORNTON, Mark. The
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Mudangcas nos precos relativos também
afetam o tipo de bens de capital que sdo pro-
duzidos. As economias modernas tém grande
dificuldade para lidar com bens de capital do
mundo real e 0os economistas do mainstream
tém enfrentado enormes dificuldades em suas
tentativas de ignorar a heterogeneidade do ca-
pital e em grande medida também para con-
tar, ou adicionar, itens que sao de outra forma
dessemelhantes e unicos, tais como arranha-
-céus, fabricas e operagdes de mineragao. Tra-
tar os bens de capital como bens homogéneos
que podem ser contados tem facilitado gran-
de parte da teorizacdao neocldssica, mas tam-
bém produz um grande ponto cego para esses
economistas neocldssicos quando as questoes
e as respostas baseiam-se na heterogeneida-
de do capital. Entretanto, algumas incursoes
tém sido feitas para corrigir este ponto cego e
para considerar a heterogeneidade do capital
como uma questao focal. Por exemplo, Gools-
bee aplicou o efeito Alchian-Allen ao caso dos
subsidios fiscais para compras de bens de ca-
pital e descobriu que tais subsidios induzem
os compradores a comprarem as maquinas
de precos mais elevados, ao invés de maiores
quantidades de bens de capital®. Basicamen-
te, os subsidios fiscais permitem aos compra-
dores que substituam a qualidade subsidiada

Union Blockade Versus Demoralization of the South:
Relative Prices in the Confederacy. Social Science
Quarterly, Vol. 73, No. 4 (December 1992): 890-902).
Tem havido alguma confusao quando economistas
tém tentado aplicar o Efeito Alchian-Allen (COWEN,
Tyler & TABARROK, Alexander. Good Grapes and
Bad Apples: Applying the Alchian and Allen Theorem.
Economic Inquiry, Vol. 33, No. 2, (April 1995): 253-
56), mas continua a mostrar sua aplicabilidade ao
mundo real tanto em casos simples quanto complexos
(SOBEL, Russell S. & GARRETT, Thomas A. Taxation
and Product Quality: New Evidence from Generic
Cigarettes. Journal of Political Economy, Vol. 105, No.
4 (August 1997): 880-87).

# GOOLSBEE, Austan. Taxes and the Quality of
Capital. NBER Working Paper, No. 6731. Cambridge:
National Bureau of Economic Research, September
1998. A versao atual é a seguinte: GOOLSBEE, Austan.
Taxes and the Quality of Capital. Journal of Public
Economics, Vol. 88, No. 3-4 (March 2004): 519-43.
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por gastos nao susidiados, tais como treina-
mento e manutencdes futuras, inclinando as-
sim a balanca de precos relativos a favor dos
bens de capital de maior qualidade. Nesta
orientagao de curto prazo, os bens de capital
nao mudam, muda somente a sua composi-
¢ao, e existe uma grande perda de peso morto
associada aos subsidios fiscais.

Enquanto esta aplicacdo é certamen-
te ilustrativa do impacto das mudangas nos
precos relativos sobre a alocacdo de capital,
nado aborda a orientacao de longo prazo das
mudancas no lado da produgao da economia.
Em efeito, Goolsbee abordou o assunto de
como duas qualidades diferentes de panelas
se saem bem nas vendas quando sujeitadas a
um desconto de 10 por cento, mas nao se no-
vas panelas de alta tecnologia seriam introdu-
zidas ou se a producao ocorreria na garagem
do fornecedor ou em uma fabrica monstruo-
sa, com computadores e robds fazendo gran-
de parte do trabalho. O quanto o processo de
producao é produtivo e “indireto” depende
crucialmente de quais bens de capital sao se-
lecionados e construidos.

O arranha-céu é considerado uma forma
de arte, mas a sua construcao € essencialmen-
te um negocio que deve responder a incenti-
vos e constrangimentos e, portanto, pode-se
esperar que a construcao de arranha-céus siga
de perto mesmo pequenas mudangas nos pre-
cos relativos. Ao reavaliar artisticamente os
primeiros arranha-céus, Huxtable observou:

Essencialmente, os primeiros arranha-céus

foram um fendmeno econdmico no qual

os negocios foram o motor que impulsio-
nou a inovagao. O patrono era o banquei-
ro investidor e a musa era a eficiéncia de
custos. O design estava atrelado a equagao
dos negdcios, e o estilo estava em segundo
lugar com relacao aos fatores primarios do
investimento e utilidade (...) As prioridades
dos homens que levantaram esses edificios
eram a economia, a eficiéncia, o tamanho e
a velocidade*.

# HUXTABLE. The
Reconsidered. p. 23-24.

Tall Building Artistically

Isso nao significa dizer que os primei-
ros arranha-céus eram desprovidos de méri-
to artistico, ou que as estruturas posteriores
fracassaram em aprimorar-se artisticamente,
muito pelo contrario. Mesmo assim, os arra-
nha-céus do pos-Primeira Guerra Mundial
continuaram a enfatizar os lucros e a tecno-
logia. Os primeiros arranha-céus foram feitos
a partir da tecnologia existente e foram con-
siderados um mecanismo de inovagao. Mes-
mo nos tempos modernos, o design contina a
crescer e evoluir, mas a “Idgica estrutural para
essas estruturas altas é tecnica e economicamen-
te inevitdvel”®. Para Huxtable, “a arquitetura
simplesmente ndo conta” [..]. “Com lamenta-
velmente poucas excecoes no passado, os arra-
nha-céus de New York nunca aspiraram a nada
além de dinheiro”*. E enquanto a tecnologia é
certamente uma faceta inspiradora dos arra-
nha-céus, devemos recordar que a tecnologia
importante dos primeiros “arranha-céus”, no
final do século XIX, ja estava disponivel antes
da Guerra Civil e que os “principios estruturais
bdsicos dos edificios altos, desenvolvidos na virada
do século, tém permanecido essencialmente inal-
terados””. Arte, tecnologia, regulamentacOes
governamentais e mesmo o ego devem ser
levados em consideracao, mas o arranha-céu
€ essencialmente um refém das forgas e mo-
tivagoes econdmicas. Dessa maneira, quando
pergunta-se a arquitetos quais sao os requisi-
tos necessarios para o “super arranha-céu”, as
forcas econOmicas sao fortemente levadas em
consideracao, ou, como foi mansamente des-
tacado por Robert Sobel, “penso que hd forcas fi-
nanceiras trabalhando para fazer isto acontecer”*.

Mudangcas na taxa de juros (o prego re-
lativo entre os bens de consumo e os bens de
capital) podem levar a trés efeitos Cantillon
diferentes sobre os arranha-céus. Todos es-
ses trés efeitos estao reforcando e todos estao

» Helmut Jahn citado em: Idem. Ibidem., p. 96.
% Jdem. Ibidem., p. 105.

27 Os editores do Architectural Forum, circa 1950, citados
em: Idem. Ibidem., p. 99.

% Conforme citado em: Idem. Ibidem., p. 117.
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interconectados com a transformacao da eco-
nomia na dire¢ao de processos de producao
mais indiretos. Quando a taxa de juros é redu-
zida, todos esses trés efeitos contribuem para
o desejo de construir estruturas mais altas. Os
edificios mais altos do mundo sao geralmen-
te construidos quando ha uma divergéncia
substancial e sustentada entre a taxa de juros
real e a taxa de juros natural, onde a taxa de
juros real fica abaixo da taxa natural como re-
sultado da intervenc¢ao do governo. Quando a
taxa de juros aumenta, todos os efeitos finan-
ceiros reduzem o valor das estruturas exis-
tentes e a demanda para construir estruturas
altas, e quando isso é combinado com a ati-
vidade econdmica em depressao, isso reduz
o proprio desejo de construir qualquer coisa
que seja.

O primeiro efeito Cantillon é o impacto
da taxa de juros sobre o valor da terra e so-
bre o custo do capital. Uma taxa de juros mais
baixa tende a aumentar o valor da terra, es-
pecialmente nos distritos centrais de negdcios
das principais cidades metropolitanas. Os va-
lores da terra aumentam porque as taxas de
juros mais baixas reduzem o custo de opor-
tunidade ou o prego total de propriedade da
terra. Tratando a taxa de juros como uma cau-
sa exdgena, uma reducao na taxa de juros au-
mentard a demanda por terra e resultard em
um aumento nos precos da terra. Contudo, a
questao primordial relacionada com a terra
€ “locacao, locacao, locacao”, de tal maneira
que a taxa de juros exercerd efeitos diferen-
ciais sobre os precos da terra.

Quando a taxa de juros esta caindo, a
terra mais adequada para a produgao de lon-
go prazo, mais intensiva em capital e os méto-
dos mais indiretos de producao terao seu pre-
¢o relativo aumentado em comparagao com a
terra mais adequada para o curto prazo e mé-
todos mais diretos de producdo. Enquanto os
precos da terra em geral sobem, o rendimento
proporcionado por qualquer pedago de terra
que tornaria sua propriedade lucrativa tam-
bém aumenta. Em combinacao com um cus-
to mais baixo de capital, proporcionado por
uma taxa de juros mais baixa, os proprietarios
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de terra buscarao construir mais estruturas
intensivas em capital e, na margem, isso fara
com que a terra seja direcionada para usos
alternativos. No distrito central de negdcios,
isto significa uma utilizagao mais intensiva da
terra e, portanto, edificios mais altos. De for-
ma simplificada, precos mais altos para a terra
reduzem a razao entre o custo por andar dos
edificios altos versus o custo por andar dos
edificios baixos, criando, portanto, incentivos
para construir edificios mais altos para des-
dobrar o custo da terra sobre um maior nu-
mero de andares. Taxas de juros mais baixas
também reduzem o custo do capital, o que fa-
cilita a capacidade de construir edificios mais
altos. Portanto, custos maiores da terra levam
a edificagoes mais elevadas®.

O segundo efeito Cantillon a partir das
taxas de juros mais baixas € o impacto sobre o
tamanho da firma. Um custo de capital mais
baixo encoraja as firmas a crescerem em tama-
nho, a se tornarem mais intensivas em capital
e a aproveitarem as vantagens das economias
de escala. A producdo e a distribuicao tor-
nam-se mais especializadas e ocorrem sobre
um territério maior. Em vez de um produ-
tor de leite criar vacas e produzir leite para
o mercado domeéstico, firmas maiores criam
uma quantidade maior de gado leiteiro, en-
viam leite cru a plantas de processamento e
mandam os produtos laticineos processados
de volta para os locais de distribuigao de ata-
cado e varejo. A produgao de produtos lac-
teos torna-se mais indireta, mas também mais
produtiva. Como parte deste processo de pro-
ducao mais indireto, as firmas desenvolvem
escritdrios centrais ou sedes, bem como escri-
térios de marketing dentro do seu territdrio
de mercado. Isto aumenta a demanda por

» Atack e Margo examinaram o mercado de terra
na cidade de New York durante o século XIX. Suas
evidéncias sugerem que os valores da terra tenderam
a aumentar durante periodos deflacionarios, porém
menos durante periodos inflacionarios. Ver: ATACK,
Jeremy & MARGO, Robert A. ‘Location, Location,
Location!” The Market for Vacant Urban Land: New
York 1835-1900. NBER Historical Paper, 91. Cambridge:
National Bureau of Economic Research, 1996.
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espaco de escritdrios nos distritos centrais de
negocios. Esta demanda, por sua vez, eleva os
aluguéis e encoraja a construgao de edificios
de escritdrios cada vez mais altos dentro do
distrito central do mercado.

O terceiro efeito Cantillon é o impacto
da construcao de edificios mais altos sobre
a tecnologia. Inevitavelmente, arranha-céus
recordistas em altura exigem inovagoes e
aplicacdes novas e nao testadas da tecnolo-
gia. Construgdes que alcancam novas alturas
colocam diversos problemas tecnoldgicos e
de engenharia relacionados a questdes tais
como a construcao de fundamentagoes sufi-
cientemente fortes, ventilagdo, aquecimento,
resfriamento, iluminagdo, transporte (eleva-
dores, escadarias, estacionamentos), eletrici-
dade, encanamentos, resisténcia aos ventos,
integridade estrutural, protecao contra in-
céndios e seguranca do edificio. Também ha
diversas questdes “publicas” conectadas com
os aumentos na densidade de empregos pro-
porcionada pelas estruturas altas, tais como
a congestao nos transportes e preocupagoes
ambientais®. Além da mera tecnologia que é
necessaria para construir o edificio mais alto
do mundo, cada feixe vertical, tubo ou fus-
te em um edificio ocupa espaco rentavel em
cada andar construido, e quanto mais anda-
res a estrutura possui, maior sera a capacida-
de exigida para cada sistema do edificio, seja
com encanamentos, ventilacao ou elevadores.
Portanto, existe um desejo tremendo por ino-
vagOes tecnoldgicas, de modo a economizar
no tamanho dos sistemas de edificacao ou a
aumentar a capacidade desses sistemas. Des-
sa maneira, a medida que a altura da cons-
trucao aumenta, fornecedores de insumos
devem voltar as pranchetas e se reinventar,
reinventar seus produtos, e reinventar seus

% Kim mostrou como aumentos na constru¢ao de
arranha-céus e, em particular, melhoramentos na
tecnologia de arranha-céus, levam a incrementos
na densidade de empregos. Ver: KIM, Sukkoo. The
Reconstruction of the American Urban Landscape
in the Twentieth Century. NBER Working Paper,
No. 8857. Cambridge: National Bureau of Economic
Research, 2002.

processos de produgao.

Todos esses trés efeitos Cantillon re-
sultantes das taxas de juros mais baixas sao,
obviamente, interrelacionados e se reforcam
mutuamente. Todos os trés sao, em geral, re-
conhecidos por aqueles que estdao envolvidos
na construcao de grandes edificios, incluindo
arquitetos, banqueiros, empreiteiros, especia-
listas em design, engenheiros, empreendedo-
res, especialistas financeiros tais como nego-
ciantes de titulos, reguladores do governo e
os proprios locatarios. Além da locagao e do
prestigio do endereco de um arranha-céu, os
locatarios conferem um valor mais elevado
aos espacos de escritérios com melhor ilumi-
nacao, vista e oportunidades de networking?'.
Taxas de juros mais altas desencorajam a
construcao de edificios mais altos e a constru-
¢ao em geral, pois o capital é mais escasso e a
terra sofre menos demanda e fica disponivel
a pregos mais baixos. Estruturas existentes
experimentam dificuldades financeiras que
estao relacionadas aos efeitos Cantillon, tais
como custos de empréstimos mais elevados,
valores mais baixos dos ativos de capital, e
uma demanda menor por espago de escrito-
rios. Firmas engajadas na construcao de edifi-
cios de escritorios e seus fornecedores enfren-
tam uma diminui¢ao na demanda por seus
servigos, cujo impacto recai com mais forca
sobre aquelas firmas que se especializam na
producao dos edificios mais altos. Nao é ati-
pico que os proprietarios dessas edificagoes e
que os construtores desses elaborados proje-
tos de construgao possam falir durante crises
econOmicas.

A taxa de juros é o que faz com que o
negécio da construcao se torne, em parte, um
negocio especulativo. Construtores de casas
constroem “casas especificadas” e enfrentam
o risco de encontrarem compradores a precos
que proporcionem lucros. Desenvolvedores

' Ver, por exemplo, as evidéncias apresentadas por
Peter Colwell e Roger Cannaday: COLWELL, Peter
F. & CANNADAY, Roger E. Trade-Offs in the Office
Market. In: CLAPP, John M. & MESSNER, Stephen
D. (Eds.). Real Estate Market Analysis: Methods and
Applications. New York: Praeger, 1988. p. 172-91.
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constroem edificios de escritorios especulati-
vos que, em contraste com muitas sedes cor-
porativas, sao investimentos que repousam
sobre um fluxo incerto de renda de aluguséis.
Separar os ganhadores dos perdedores nao é
tanto uma questao de ambicao, mas sim uma
questao de tempo. Carol Willis explicou a
diferenca entre épocas normais e épocas de
boom:
Em épocas normais, quando os custos da
terra, dos materiais e da constru¢ao sao
previsiveis, os desenvolvedores utilizam
férmulas bem testadas para estimar a viabi-
lidade econdmica de um projeto. Tais calcu-
los baseiam-se no conceito de capitalizagao
da renda liquida. Este valor leva em consi-
deragao a renda liquida para trinta ou qua-
renta anos (...) as férmulas convencionais de
mercado e o conceito de altura econdmica
eram amplamente conhecidos e seguidos na
industria. A maior parte das construgoes es-
peculativas ndo era arriscada, mas reserva-
da em seus célculos e altamente responsiva
aos desejos do mercado®.

Todos os calculos normais que ajudam
a garantir o lucro e a evitar as perdas nao
sao, contudo, confidveis durante a fase de
rapida expansao do ciclo econéomico. Con-
forme explicado por Willis:
Nos booms, a assim chamada base racio-
nal dos valores da terra é desconsiderada,
e a resposta a pergunta “qual é o valor da
terra?” torna-se “tanto quanto alguém es-
teja disposto a pagar”. Alguns especula-
dores estimam o valor sobre novos pres-
supostos de rendas mais elevadas; outros
simplesmente planejam transformar uma
propriedade em uma fonte rapida de lu-
cros (...) Mas, devido ao carater ciclico da
indtstria de imdveis, o timing de um pro-
jeto é crucial para o seu sucesso, e a quan-
tidade que uma propriedade recolhe em
aluguéis ou vendas depende do momento,
no ciclo, quando ¢é finalizada ou entra no
mercado®.

32 WILLIS. Form Follows Finance. p. 157.
¥ Idem. Ibidem., p. 157-58.
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Construir os edificios mais altos do
mundo tem sido particularmente uma ques-
tdo de mau timing por parte dos empreen-
dedores e, mesmo se tivessem sido capazes
de arrebanhar com sucesso inquilinos sufi-
cientes do pool de locatarios remanescente, o
problema econdmico para a sociedade é que
recursos valiosos sao perdidos no processo
de construir edificios que sao maus investi-
mentos e, portanto, que terminam sendo su-
butilizados*. Entretanto, o que falha nao é a
férmula do empreendedor, mas uma falha do
sistema como um todo, que tem ocorrido pe-
riodicamente através do século XX e mesmo
antes disso, conhecida como ciclo econdmico.
Hoyt descobriu que o ciclo de construgao era
um “movimento de ordem definida” duran-
do em média 18 anos, de pico a pico®. Mas
Willis levantou a questao chave de que isso se
relaciona aos arranha-céus:

De fato, a questao chave sobre os ciclos é

que, se seu padrao é tao previsivel, por que

as pessoas nao prevem a queda inevitavel?

Este enigma pode talvez ser respondido

analisando mais de perto a dinamica da es-

peculagdo e o desenvolvimento de um arra-
nha-céu tipico®.

Hoyt sugeriu que o ciclo é longo o sufi-
ciente para que as pessoas esquecam a licao
do ciclo anterior e ndo sejam, portanto, capa-
zes de aplica-la ao proximo ciclo. Contudo,
o ciclo da construgao é muito mais volatil do

% Ver, por exemplo, Patrick Hendershott e Edward
Kane, que estimaram que houve mais de 130 bilhdes
de dolares desperdicados no boom de construgdes
comerciais na década de 1980. O Empire State Building
foi apelidado de “Empty State Building” (Edificio em
Estado Vazio), devido a sua alta taxa de desocupacao até
depois da Segunda Guerra Mundial. HENDERSHOTT,
Patric C. & KANE, Edward J. Causes and Consequences
of the 1980s Commercial Construction Boom. Journal
of Applied Corporate Finance, Vol. 5, No. 1 (1992): 61-
70, cit. p. 68.

% HOYT, Homer. One Hundred Years of Land Values
in Chicago: The Relationship of the Growth of
Chicago to the Rise in Its Land Values, 1830-1933.
Chicago: University of Chicago Press, 1933.

% WILLIS. Form Follows Finance. p. 159.
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que a sua média de 18 anos poderia sugerir
e a industria da construgao é afetada por ou-
tros ciclos de duracao mais curta. Junto com
o impacto das condi¢des econdmicas locais e
da intervengao governamental, a combinagao
torna obscura qualquer utilidade do simples
conhecimento de que o ciclo econdmico exis-
te. Conforme observado por Willis:
Apods o colapso de um mercado inchado, é
facil olhar de volta para os graves erros de
julgamento que precederam uma quebra;
contudo, os indicadores basicos da econo-
mia dos anos 1920 pareciam prometer cres-
cimento desimpedido. Demanda reprimida
por espago de escritérios apds a Primeira
Guerra Mundial, nimeros crescentes na
forca de trabalho administrativo e a média
crescente por pessoa por espago de escrito-
rios sdo todos fatores que propulsionaram
a industria da construg¢ao. A cada ano, os
resumos dos dados quantificados de cons-
trugdo anual registraram ntimeros recorde®.

Willis identificou corretamente que “fa-
cilidades de financiamento estdao por tras de
todos os booms”, mas isto ndo responde ao
seu enigma, porque o financiamento facil e
as baixas taxas de juros também estao no co-
racao do crescimento econdomico genuino. O
problema que o empreendedor enfrenta é que
os calculos de lucros nao podem mostrar pre-
cisamente se as taxas de juros permanecerao
baixas e se os projetos terdo sucesso (cresci-
mento econdmico), ou se as taxas irao aumen-
tar e os projetos irao fracassar (ciclo econd-
mico). Parece que somente o tempo podera
dizer. Mais ainda, deve ser esclarecido que
baixas taxas de juros e “facilidades de finan-
ciamento” sao termos que nao sdao definidos
com base em suas magnitudes, mas em rela-
¢ao a suas taxas e niveis naturais — baseados
na poupanga, os quais nao sao conhecidos ou
observaveis. Aumentos na oferta monetdria
tenderao a gerar aumentos nos gastos com
construgao, mas a taxa de juros nominal (a
taxa mais visivel) tende a mover-se de acordo
com os movimentos dos gastos com constru-

7 Idem. Ibidem., p. 164.

cao®*. O ciclo econdmico pode de fato apre-
sentar um padrao previsivel, mas seu timing
e magnitude podem estar além da construgao
racional humana. Excesso de construgoes por
parte da industria da constru¢do nao é um
problema da industria da construgao per se,
mas um problema de excesso de financiamen-
to e de algum tipo de distor¢ao causada pelo
governo. Por exemplo, Hendershott e Kane
chegaram as seguintes conclusdes com rela-
¢ao ao boom de construcao dos anos 1980:
Por que nossa nagao construiu tao excessi-
vamente e durante tanto tempo? A resposta
reside, em grande parte, na distor¢ao dos
incentivos privados por politicas governa-
mentais equivocadas nas frentes regula-
mentar e legislativa ... a construgao civil re-
quer, a0 mesmo tempo, construcao e finan-
ciamento permanentes; a construgao exces-
siva requer muito de cada coisa, financiados
a uma taxa muito baixa ... desenvolvedores
tradicionalmente tém usado financiamen-
tos substanciais da divida e esta tendéncia
foi especialmente forte nos Estados Unidos
durante a década de 1980. Projetos de cons-
trucao altamente alavancados foram uma
resposta natural aos incentivos distorcidos
pelo governo®.

A histdria das bolhas especulativas na
construcao encontra um paralelo na histdria
dos grandes aumentos no financiamento de
dividas, sejam gerados por fatores endoge-
nos, fluxos de ouro, bancos centrais ou, neste
caso, reguladores bancarios.

% BARTH, James R. ; BRADLEY, Michael D. &
MCKENZIE, Joseph A.; STACY SIRMANS, G. Stylized
Facts About Housing and Construction Activity
During the Post-World War II Period. In: CLAPP, John
M. & MESSNER, Stephen D. (Eds.). Real Estate Market
Analysis: Methods and Applications. New York:
Praeger, 1988. p. 215-35.

¥ HENDERSHOTT, Patric C. & KANE, Edward ]J.
Causes and Consequences of the 1980s Commercial
Construction Boom. p. 61-69.
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III - Eprricios CANTILLONADOS
E CicLos pE NEGOCIOS

Conforme observado por Abraham e
Hendershott: “Realmente ndo sabemos o que
dd inicio as bolhas especulativas”™. O problema
com as teorias do ciclo econdmico é que ge-
ralmente s3o muito mais descri¢oes dos ciclos
de negocios do que teorias sobre os ciclos de
negocios e suas causas. Cada descrigao enfa-
tiza caracteristicas particulares, que sao entao
elevadas ao status de forcas causais. Cada es-
tagio do ciclo econdmico € caracterizado por
diversos aspectos (e.g., especulacdo, oferta
monetaria instavel, diminuicao da demanda
agregada e fatores reais exdgenos). Como re-
sultado, as teorias do ciclo econdmico sao em
geral “perspectivas”’, nas quais o economista
indentifica institui¢des a serem culpadas em
conjunto com seus remédios preferidos. Uma
solugao para este problema ¢é reformular o
ciclo econdmico com suas caracteristicas em-
parelhadas e, entao, analisar essas caracteris-
ticas a partir da teoria econdmica, de modo
a proporcionar um entendimento tedrico do
ciclo econdmico.

Como tais, ciclos de negocios sao se-
quéncias que se repetem com magnitudes
varidveis de expansoOes, desacelerag¢des, con-
tragOes e recuperagoes em diversos tipos de
atividades econdmicas, tais como producao,
emprego, renda, vendas, novas construgoes
residenciais, dinheiro, crédito e precos. Taxas
de juros, inventarios, capital fixo e emprésti-
mos tendem, de forma saliente, a serem pro-
-ciclicos.

Expansoes e booms geralmente caracte-
rizam-se por taxas de juros baixas e estaveis,
empréstimos e formacdo de crédito aumen-
tados, aumentos no estoque monetario e na
oferta de dinheiro, e especulagao nos investi-
mentos. O emprego aumenta e assim também
ocorre com a producgao. Os precos dos ativos

0 ABRAHAM, Jesse M., HENDERSHOTT, Patric
H. Bubbles in Metropolitan Housing Prices. NBER
Working Paper, No. 4774 (1994). Cambridge, Mass.:
National Bureau of Economic Research. p. 15.
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de capital, os precos das agoes e os valores da
terra, todos tendem a aumentar durante a fase
de expansao do ciclo economico. A especula-
¢ao poderia provocar tal expansao baseada,
por exemplo, em mudangas nas expectativas
a respeito do futuro. Contudo, a especulagao
dificilmente pode ser considerada a causa pri-
maria de um fendmeno ciclico que se repete,
apesar de certamente ser um componente
regular desse fendomeno conhecido como a
expansao ou boom. Da mesma maneira, o in-
vestimento € também um componente impor-
tante da fase de expansao, mas também apre-
senta causas anteriores. O investimento en-
dogeno poderia dar inicio a uma expansao e
aumentar a quantidade de empréstimos, bem
como a oferta monetdria, mas, novamente,
tal mudanca dificilmente representa a repeti-
¢ao de um fendmeno ciclico. O que € ainda
mais importante, o aumento da especulagao
e o conceito relacionado de aumento no in-
vestimento normalmente nao representariam
o potencial para erro sistémico por parte dos
investidores, porque em cada caso suas agoes
foram baseadas em avaliacoes em termos de
grupos das condicOes futuras. Seria extrema-
mente improvavel que tais avaliagdes, no con-
junto da economia, fossem sistematicamente
incorretos em uma base continua. Assim, en-
quanto € imaginavel que os empreendedores
possam auto-iniciar uma expansao econdmi-
ca, e que tal expansdo possa resultar sendo
falsa, é improvavel que continuassem auto
iniciando expansoes autodestrutivas em uma
base repetitiva.

A economia também pode experimentar
uma expansao se ha um aumento na oferta de
fundos de empréstimos. Se a oferta de pou-
panga aumenta devido a uma diminuicao da
preferéncia temporal, entdo as taxas de juros
caem e mais recursos tornam-se disponiveis
para os empreendedores, para que possam
investir na produgao futura. O resultado é
que a taxa de crescimento econdmico ird au-
mentar e o consumo também ird aumentar
quando os novos investimentos entram em
operacao e comecam a produzir. Bancos tam-
bém podem simular um aumento na oferta de
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poupanga, reduzindo as reservas bancarias
realizadas contra depdsitos a vista. E impro-
vavel que um tnico banco possa influenciar
as taxas de juros do mercado com esta abor-
dagem, ou orquestrar uma reducao significa-
tiva ou sustentada das taxas de juros com esse
mecanismo. Também seria estranho para uma
industria reduzir o prego do seu produto para
vender mais empréstimos para clientes me-
nos desejaves e, desse modo, colocar os ativos
dos bancos sob um risco maior*. E possivel
para um banco central ou um banco monopo-
lista reduzir a taxa de juros do mercado, ao
proporcionar aos bancos reservas bancarias
adicionais. A taxa de juros mais baixa ird in-
duzir uma quantidade reduzida de poupanca
e um aumento na quantidade de emprésti-
mos, fortemente ponderados de acordo com
os dispéndios de investimentos. O hiato entre
o aumento dos investimentos e o decréscimo
nas poupangas € preenchido com os recursos
pagos pelas “poupancas forcadas”.

A taxa de juros, que normalmente esta-
belece o equilibrio intertemporal do merca-
do entre poupanga, investimento e consumo,
¢ aqui a fonte de importantes desequilibrios.
Primeiro, estabelece uma maior responsabi-
lidade para pagar (fundos de empréstimos),
com uma menor capacidade para comprar
(reduz as receitas de juros a partir da pou-
panca). Segundo, quando as taxas de juros
sdo percebidas como estaveis e a taxa do
mercado é reduzida a partir da taxa de juros
natural que teria existido no mercado, os em-
preendedores sao estimulados a investir em
métodos de produgdo mais indiretos. Os em-
preendedores simultaneamente comecam a
desenvolver meios de producdo novos, mais
intensivos em capital e menos intensivos em
trabalho, que sdao mais indiretos e eficientes
dadas as novas sinaliza¢des de taxa de juros
que enfrentam.

* Selgin mostra que ha poucos indicios, tanto na teoria
econOmica quanto na histéria, que indicam que manias
de crédito sao endodgenas a sistemas bancdrios de
laissez-faire. SELGIN, George. Bank Lending ‘Manias’
in Theory and History. Journal of Financial Services
Research, Vol. 6 (1992): 169-86.

Investimentos em processos de produgao
mais indoretos significam que os investidores
estao investindo em novos projetos indepen-
dentes que envolvem bens de capital tnicos,
novas tecnologias e “maneiras de fazer as coi-
sas” que estiveram previamente “nas pratelei-
ras”, mas que nao eram de uso geral. Gastar
dinheiro em pesquisa e desenvolvimento, por
exemplo, corresponde a investir em processos
de produc¢ao mais indiretos, assim como o é
construir uma rede para pesca ao invés de uti-
lizar suas maos ou um objeto bruto, tal como
uma vara afiada. O transporte proporciona
outros exemplos, tais como construir canais
para competir com o trafego rodovidrio, ou
construir estradas de ferro para competir com
os canais e o trafego fluvial. A maneira mais di-
reta de comunicar-se com alguém ¢é ir até essa
pessoa e comegar a falar, enquanto um método
mais indireto seria colocar linhas telefonicas
entre a sua locacgao e a locacao do outro, e utili-
zar os telefones para fazer a comunicagao.

Esta atividade, contudo, implica na exis-
téncia de uma ampla variedade de bens de
capital, assim como a producao de fios, tele-
fones, postes telefonicos para os fios e assim
por diante. Os telefones sdo, portanto, mais
indiretos do que o método de “ir até a pessoa
e falar”, mas sao definitivamente mais produ-
tivos. Da mesma maneira, substituir as linhas
telefonicas convencionais por cabos de fibra
Otica é mais indireto, porém mais produtivo.
Os cabos sao mais indiretos porque primeiro
precisamos construir novos bens de capital
para produzir os cabos de fibra otica, enquan-
to os bens de capital para produzir as linhas
telefonicas convencionais, em sua maior parte,
ja existem. Os cabos de fibra 6tica também sao
mais produtivos do que as linhas telefonicas
tradicionais, pois podem fazer tudo o que as
linhas tradicionais fazem e ainda transmitir
dados a velocidades mais elevadas. A “tec-
nologia” dos sistemas de “inventarios just in
time” também poderia ser um exemplo de um
processo mais indireto. Mais roundaboutness®

“2N. do T.: Roundaboutness é um termo que indica que o
método de produgao € indireto.
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implica o uso de uma tecnologia diferente, no
sentido amplo da palavra. Empreendedores
nao embarcam em técnicas mais indiretas de
producdo que sao menos produtivas do que
as técnicas menos indiretas, ja que buscam
produzir bens de consumo tao rapido quanto
for possivel, pois tempo é dinheiro®.

Um edificio de escritérios é um bem de
capital que é usado para trazer uma variedade
de bens de consumo ao mercado, no sentido
de que a producao no edificio de escritorios
envolve um processo de tomada de decisoes
sobre todos os aspectos da firma. Seu uso é
onipresente no “negocio de larga escala” e
estd totalmente ausente nos pequenos nego-
cios, tais como fazendas familiares, barraqui-
nhas de cachorro-quente, servigos de encana-
dores, oficinas mecanicas e de reparos auto-
motivos etc. Como tal, o edificio de escritorios
¢ um bem de capital critico em processos de
producdo muito indiretos que representam
virtualmente toda a producao moderna e
toda a produgao de ponta de bens e servigos.
A economia moderna estd inextricavelmente
conectada ao grande edificio de escritorios
ou, conforme colocado por Carol Willis: “os
arranha-céus sio a arquitetura definitiva do capi-
talismo” .

O arranha-céu nao é somente uma ver-
sdo maior do edificio de escritorios. Arranha-
-céus podem ser utilizados para sediar os es-
critorios de uma tinica corporacgao, os escrito-
rios centrais e sucursais de multiplas corpora-
¢Oes, espacos residenciais e de hotéis, espaco
comercial, espago de convengdes, uma ampla
variedade de negdcios de servigos pessoais, e
locatarios especializados, tais como bolsas de
valores, teatros e estudios de televisao. Como
tal, o arranha-céu pode servir como um edifi-

# Burocratas do governo e presidentes de faculdades
geralmente consideram e implementam processos mais
indiretos que sao menos ou igualmente produtivos
devido a sua incapacidade de realizar calculos
econdmicos, as propinas, e a necessidade de gastar
os orcamentos do departamento dentro de certas
limita¢des temporais.

# WILLIS. Form Follows Finance. p. 181.

Arranha-Céus e Ciclos Econémicos

cio de escritérios muito maior e mais avancga-
do (sendo ao mesmo tempo mais produtivo
e proporcionando um servico de qualidade
mais elevada). Pode, ainda, assumir o status
de uma comunidade de negocios, ou de uma
forma especializada de mercado sob controle
privado. Naturalmente, maiores quantidades
e diversidade de produgao sdao possiveis nos
maiores arranha-céus. Os edificios mais altos
do mundo, do passado e do presente, também
acrescentam o status de um endereco distinto.

Os economistas da Escola Austriaca tém
uma teoria do ciclo econdmico baseada na teo-
ria do capital onde a estrutura de producao é
distorcida por mudangas artificiais na taxa de
juros. A atividade economica é baseada nos
“fundamentos”, mas os préprios fundamen-
tos podem ser distorcidos e podem induzir a
realizacao de maus investimentos (histeria e
especulacdo), que em ultima andlise revelam-
-se como sendo maus investimentos durante
a contragcao economica. Em contraste, muitos
economistas do mainstream ignoram a estru-
tura e a roundaboutness da producao. De fato,
durante mais do que a tltima metade de um
século, esses economistas tém estado se con-
centrando na questao da quantidade de capi-
tal, enquanto geralmente ignoram os detalhes
dos bens de capital do mundo real e os mean-
dros da estrutura de como os bens de capital
sao realmente utilizados para produzir bens.
Esta énfase por parte da profissao tem, infe-
lizmente, deixado muitos economistas com
pouco conhecimento a respeito de um aspecto
muito importante da economia e do econdmi-
co; 0 nexo entre o capital e o empreendedo-
rismo, conhecido como tecnologia. Conforme
testemunhado por Alan Greenspan perante
o congresso norte-americano: “Os economis-
tas entendem muito pouco acerca de como
o progresso tecnoldgico acontece”®. Outros
economistas importantes sentem que os mer-
cados e os investimentos nao se baseiam em
fundamentos racionais e que os economistas

# GREENSPAN, Alan. Testimony of Chairman
Alan Greenspan: Aging Global Population. Special
Committee on Aging, U.S. Senate, 27 February 2003.
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seriam melhor aconselhados para estudar
psicologia ao invés de teoria de precos. Ainda
outros, como os austriacos, sentem que os ci-
clos de negdcios baseiam-se em algum tipo de
mudanga tecnologica, mas ou nao sabem por
que a tecnologia muda, ou veem isso como
um processo aleatorio. Todos esses pontos
de vista sao muito bem expressos por Robert
Shiller:
Penso que a maior parte dos movimentos de
precos de qualquer magnitude nao se rela-
cionam as noticias sobre os fundamentos [p.
26] (...) A explicagao mais direta, acredito, é
uma que € inconsistente com a eficiéncia de
mercado —nomeadamente, uma bolha espe-
culativa. As pessoas estavam vendendo, em
resumo, simplesmente porque pensavam
que outras pessoas estavam indo vender [p.
27] (...) Direi, contudo, que tal comporta-
mento especulativo é como se fosse uma li-
¢ao deprimente para os economistas. E mui-
to dificil modelar essas coisas; isso sugere
que aprendemos as habilidades de pesquisa
erradas. A forte sugestdao desta evidéncia é
que muito do que acontece nos mercados
financeiros ndo faz sentido em termos dos
fundamentos.

Também suspeito que o que temos aprendi-
do recentemente sobre os mercados finan-
ceiros provavelmente se estende também a
questdes de macroeconomia —isto é, a temas
tais como o ciclo econdmico. Por exemplo,
ha uma moda recente na literatura macroe-
condmica, chamada de modelos do ciclo
econOdmico “real”. Tais modelos tentam dar
sentido as flutua¢bes macroeconOmicas in-
teiramente em termos das respostas 6timas
a novas informacgoes referentes aos funda-
mentos. De fato, a tnica coisa que impul-
siona a maior parte desses modelos é a mu-
danga tecnoldgica. Isto é, os altos e baixos
do ciclo econdmico estao sendo causados
predominantemente pelo progresso tecno-
logico, o qual recupera algumas industrias
ao passo em que da origem a outras*.

* SHILLER, Robert. Volatility in U.S. and Japanese
Stock Markets: A Symposium. Journal of Applied
Corporate Finance, Vol. 5, No. 1 (1992): 25-29, cit. p.
26-28.

Afortunadamente, parece que tem havi-
do uma apreciagao crescente pela teoria aus-
triaca do ciclo econOmico, se nao um enten-
dimento preciso da propria teoria. Conforme
observado por Pesek?, os fatores causais que
relacionam os arranha-céus ao ciclo econdmi-
co compartilham do “principio basico da teo-
ria econOmica austriaca”. A teoria austriaca é
baseada na economia da estrutura do capital e
na distin¢ao entre as sinalizacoes verdadeiras
da taxa de juros, que geram desenvolvimento
econdmico, e as sinalizacOes falsas da taxa de
juros, que geram ciclos de negdcios. Entender
o arranha-céu gigante como uma manifesta-
¢ao do ciclo econdmico e, portanto, entender
como sinaliza¢Oes dos precos e da taxa de ju-
ros podem distorcer a estrutura da produgao
econdmica na direcao de maus investimentos
e alocacao inadequada do trabalho, poderia
nos levar por um longo caminho na diregao
de melhorar o entendimento dos economistas
a respeito dos ciclos de negdcios e do que fa-
zer para remedid-los®. Infelizmente, a teoria é
cega, no sentido em que nado oferece uma ma-
neira de saber se a verdadeira taxa de juros
estd acima ou abaixo da assim chamada taxa
natural e, portanto, oferece pouco na dire¢ao
da realizacdo de previsOes exatas. Deve ser
esclarecido que, apesar de seu bom registro
de previsdes, o indice de arranha-céus nao
¢ recomendado como um remédio para esta
deficiéncia, mas simplesmente como uma boa
ilustracdo das qualidades da teoria austriaca
do ciclo econémico.

¥ PESEK. Want to Know Where the Next Disaster Will
Hit? Look Where the World’s Biggest Skyscraper’s
Going Up.

8 Ver por exemplo Barry Eichengreen e Kris Mitchener
para uma excelente analise da Grande Depressao
de acordo com os padrdes neoclassicos. Contudo, o
seu desejo de contar e o seu fracasso para incorporar
a estrutura de capital os deixa com uma andlise
incompleta e com suas propostas de reforma que
admitem ser fracas, tais como antecipar-se ao boom
e eliminar fraudes e abusos. EICHENGREEN, Barry
& MITCHENER, Kris. The Great Depression as a
Credit Boom Gone Wrong. Bureau of International
Settlements Conference Paper, March 2003.
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IV- QuanDpo o INDICE DE
ARRANHA-CEUS ESTA ERRADO?

Nenhum indice ou preditor € perfeito, e
o indice de arranha-céus, tal como apresenta-
do por Andrew Lawrence, apresenta um re-
gistro que estd longe de ser perfeito. Primeiro,
como notado por Lawrence, o indice de arra-
nha-céus falhou em suas previsdes no caso do
Edificio Woolworth em 1913. Em segundo lu-
gar, o indice ndao conseguiu realizar previsoes
no caso do Japao, que tem sofrido uma reces-
sao em andamento desde 1990. Lawrence pre-
sumivelmente nao mencionou isto porque ne-
nhum dos periodos de recessdao no Japao foi
extraordindrio, somente o seu impacto cumu-
lativo. Terceiro, o indice de arranha-céus nao
previu a quebra do mercado aciondrio no
mercado de agdoes da NASDAQ), apesar disso
ter ocorrido apds o seu artigo ter sido publica-
do e ainda ndo ter resultado no que o consen-
so consideraria como uma recessao severa na
economia®. Nem houve nenhuma “previsao”
das recessoes severas de 1920-21, 1937-38 e
1980-81. O indice de arranha-céus é em pri-
meiro lugar um indice que prevé mudangas
severas na economia, apesar de ser possivel
melhorar e refinar os dados para prever ciclos
de negdcios de diversas magnitudes.

O contraexemplo primdrio para a com-
peténcia do indice de arranha-céus é o Edi-
ticio Woolworth. Este projeto foi anunciado
em mar¢o de 1910, mas primeiramente foi
planejado para ser um edificio de “tamanho
modesto”. Em novembro de 1910, sua altura
projetada foi aumentada, mas ainda foi plane-
jado somente para tornar-se o terceiro edificio
mais alto do mundo. Em janeiro de 1911, o
edificio foi replanejado para tornar-se um dos
edificios mais altos do mundo, com 750 pés,

* Isto ndo € totalmente verdadeiro. Pesek noticiou que
um novo “edificio mais alto do mundo” foi anunciado
muito antes de que a quebra/recessao comegasse na
primavera do ano 2000, mas os planos foram colocados
na prateleira. PESEK, William, Jr. To the Sky: Does
Chicago Skyscraper Augur a U.S. Market Crash?
Barron’s, Vol. 79, No. 39 (1999): 14.

porém mais tarde este nimero foi aumenta-
do ainda mais para uma altura de 792 pés™.
A cerimoénia de inauguracdo para o Edificio
Woolworth ocorreu na noite de 24 de abril de
1913, apesar do edificio nado ter sido inteira-
mente completado sendo posteriormente™. A
economia atingiu seu pico e comecgou a sua
contragao no primero trimestre de 1913, e
continuou a se contrair até o quarto trimes-
tre de 1914. Esta contracao incluiu o terceiro
pior declinio trimestral do PNB entre 1875 e
1918, e foi pior do que qualquer performance
trimestral entre 1946 e 1983. Também deve-
mos acrescentar que a fundacdo do Sistema
da Reserva Federal em 1913 e o advento da
Primeira Guerra Mundial na Europa em 1914
contribuiram muito para proporcionar estabi-
lizacao de curto prazo para a economia ame-
ricana e para encurtar a vida da contracao®.
Portanto, parece que o Edificio Woolworth
nao foi uma exce¢ao completa ou um erro do
indice de arranha-céus, afinal de contas. Po-
deria ser simplesmente que a intervengao da
Primeira Guerra Mundial nao proporcionou
tempo suficiente para que a crise econdmica
se aprofundasse e recebesse um rotulo his-
torico (e.g., “Depressao de 1913”) que a teria
mantido em nossa consciéncia histérica. Mais
ainda, é importante observar que a finalizagao
do Templo Mag¢onico em Chicago (o primeiro
edificio a ultrapassar os 300 pés) em 1892 foi
precedida pelo inicio da maior oscilagao (con-
tracdo) no registro historico dos Estados Uni-
dos, culminando no maior declinio trimestral
no PNB real da nossa historia, e que foi segui-
do pelo Panico de 1893. Da mesma maneira, a

9 TLANDAU, Sarah Bradford & CONDIT, Carl W. Rise
of the New York Skyscraper, 1865-1913. New Haven:
Yale University Press, 1996. p. 381-82.

>t Idem. Ibidem., p. 390.

2 Poderia-se avancar o argumento de que esses
dois eventos sao considerados como dois dos mais
economicamente destrutivos do século, ao menos
por aqueles que se opdem a inflagdo e a guerra e por
aqueles que relacionam a entrada dos Estados Unidos
e os resultados da Primeira Guerra Mundial como a
causa da Segunda Guerra Mundial.
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finalizagao do Edificio Park Row em 1898 — o
edificio mais alto do mundo - foi precedida
pelo quarto maior declinio no PNB real no pe-
riodo entre 1875-1918 e que € algumas vezes
chamado de Panico de 1897%.

Uma reavaliagdo das evidéncias sugere
que o indice de arranha-céus ¢ um preditor
melhor do que foi primeiramente formulado
por Lawrence*. Obviamente, isto nao sugere
que construir edificios altos deva ser utilizado
como um guia para politicas fiscal ou mone-
taria, ou que as alturas dos arranha-céus de-
veriam ser limitadas para evitar crises econd-
micas. Isto, contudo, deu suporte adicional a
teoria austriaca do ciclo econdmico®.

¥ Paraestimativas dasmudangas trimestrais, no produto
nacional bruto real, 1875-1983, ver: ZARNOWITZ,
Victor. Business Cycles: Theory, History, Indicators,
and Forecasting. Chicago: University of Chicago Press,
1992. p. 80-81.

> LAWRENCE, Andrew. The Curse Bites: Skyscraper
Index Strikes. Property Report, Dresdner Kleinwort
Benson Research, 3 March 1999.

* Para uma comparagao da teoria austriaca do ciclo
de negdcios com muitas das teorias rivais do ciclo
de negocios, ver: ZIJP, Rudy van. Austrian and New
Classical Business Cycle Theories: A Comparative
Study Through the Method of Rational Construction.
Brookfield: Edward Elgar, 1993; COCHRAN, John P. &
GLAHE, Fred R. The Hayek-Keynes Debate: Lessons
for Current Business Cycle Research. Lewiston: Edwin
Mellon Press, 1999; GARRISON. Time and Money.

Mais ainda, isto sugere que tanto a causa dos
arranha-céus atingirem novas alturas quanto
a severidade dos ciclos de negdcios encon-
tram-se relacionados a instabilidade no finan-
ciamento de dividas e que as institui¢des que
regulam tal financiamento deveriam ser rea-
valiadas, se nao substituidas por institui¢oes
mais eficientes e estabilizadoras. co»
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