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O objetivo deste trabalho é testar modelos cldssicos de real business cycles para a economia brasi-
leira. Em um primeiro estagio buscam-se fatos estilizados, o que foi feito por meio da escolha de
séries adequadas, da separacdo dos componentes ciclicos e da analise dos ciclos resultantes. Os
parametros dos diversos modelos foram estimados utilizando o Método Generalizado dos Mo-
mentos (MGM). Esses parametros foram empregados na elaboragdo de diversas economias artifi-
ciais que, apos simulagdo, foram confrontadas com os dados da economia brasileira. Dentre
todos os modelos testados, o que melhor se adequou aos dados foi o de cash in advance com taxa-
¢do distorciva. Entretanto, alguns fatos estilizados importantes, como por exemplo o excesso de
volatilidade do consumo, ndo foram adequadamente reproduzidos pelos modelos testados.

1 - Introducao

Um dos grandes focos de interesse na economia, antes da publicagdo da Teoria
Geral de Keynes, consistia no estudo da flutuacao recorrente de varias séries ma-
croecondmicas ao redor do que poderia ser considerado sua tendéncia de longo
prazo, bem como o fato de essas flutuagdes serem correlacionadas no decorrer
dos ciclos. Esse fenomeno, conhecido como business cycles (ciclos de negdcios),
atraiu a atencao de varios economistas, que buscavam desde uma definigao apro-
priada para o ciclo e sua documentagao (Burns e Mitchell, por exemplo) até o es-
tudo da relagdo das séries durante cada ciclo (como Frederick Mills), procurando
indicios sobre suas causas.

A publicagdo da Teoria Geral, e a chamada revolugdo keynesiana que se se-
guiu, teve como conseqiiéncia a alteracdo do objetivo de grande parte dos pes-
quisadores para a tentativa de se prever qual seria o nivel dos agregados econo-
micos em determinado periodo, considerando dados os valores anteriores a es-
tes. Ao fazer isso, esperava-se poder reverter os efeitos negativos dos ciclos com
politicas especificas, bem como com alterac¢des institucionais, conforme o caso.
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Por outro lado, essa escola criticava a tentativa de se trabalhar com modelos de
equilibrio, principalmente pela observacdo do comportamento do mercado de
trabalho. Segundo ela, o desemprego nao poderia ser explicado como uma con-
seqiiéncia da escolha dos individuos, sendo involuntaria a natureza desse feno-
meno. Uma evidéncia utilizada para justificar esse ponto ¢ a aparente contradi-
¢do entre grandes flutuacdes nas horas trabalhadas e pequenas variagdes nos sa-
larios, o que colocaria em divida o argumento segundo o qual os agentes esta-
vam respondendo voluntariamente a variagdes nos pregos.

Para tratar a aparente contradicdo entre equilibrio e ciclos econdmicos no
mercado de trabalho, Keynes e seus sucessores supuseram que os salarios nomi-
nais seriam rigidos e argumentaram que em tal situagdo modelos de equilibrio se-
riam inadequados. Deve-se mencionar que a escola keynesiana foi responsavel
pelacriagdo de alguns modelos econométricos que se adequavam razoavelmente
aos dados, tanto qualitativa como quantitativamente [Lucas (1977, p. 10-11)],
utilizando uma metodologia para a aplicacdo dos modelos muito mais sofistica-
da do que as experiéncias anteriores.

No decorrer da década de 70, autores como Robert Lucas e Edward Prescott
foram responsaveis por uma renovacao do interesse dos estudos dos business
cycles, além de expor motivos para voltar a se utilizar modelos de equilibrio ge-
ral como ferramenta para seu estudo. Uma critica importante de Lucas aos mode-
los econométricos que vinham sendo usados residia no fato de que, apesar de eles
possuirem uma aderéncia boa aos dados, as regras de decis@o obtidas ndo eram
invariantes as alteragdes de politicas econdmicas que esses mesmos modelos
eram utilizados para avaliar. Acontecia que, apesar de um determinado modelo
conseguir se adaptar bem as séries historicas, as suas previsdes para as conse-
qiiéncias de novas politicas econdmicas eram bastante duvidosas. Por outro lado,
devia-se esperar que modelos que partissem de pardmetros tecnologicos e de
preferéncias dos agentes para alcancar seus resultados atingissem regras de deci-
sdo invariantes a mudangas de politicas, uma vez que ndo se espera que mudan-
cas tecnologicas ou nas preferéncias sejam causadas por alteragdes em politicas
econdmicas. Dessa forma, modelos macroecondmicos com fundamentos micro
— nos quais o comportamento dos individuos e firmas fossem derivados de um
comportamento maximizador — deveriam produzir resultados mais adequados
que aqueles em que o comportamento dos agentes seria feito de acordo com re-
gras ad hoc.

Lucas argumenta que um modelo de equilibrio ¢ construido exatamente para
mostrar como 0s agentes reagirdo a mudangas. Contudo, um modelo que seja
construido utilizando regras que parecem descrever adequadamente o comporta-
mento dos agentes em um determinado periodo de tempo ¢ inutil para analisar o
impacto de mudancas nao-triviais na economia.
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Kydland e Prescott (1982) apresentam um modelo de equilibrio geral dindmi-
co com o objetivo de tentar estudar os business cycles. Nesse artigo, choques de
produtividade seriam os unicos responsaveis pela geragao do ciclo.! Esses cho-
ques seriam propagados para as outras varidveis através das regras de decisao,
obtidas do comportamento maximizador das familias e das firmas — portanto,
regras derivadas dos parametros tecnoldgicos e de preferéncias —, e das leis de
movimento das varidveis de estado.

Os autores utilizaram simula¢des numéricas para produzir séries de variaveis
aleatodrias, elaboradas de forma a reproduzir caracteristicas dos choques de pro-
dutividade.? Uma vez obtidos esses choques, uma economia artificial, calibrada
de forma a refletir os pardmetros da economia americana, foi simulada com os
agentes respondendo de forma 6tima as variagdes. Em seguida, os componentes
ciclicos e de tendéncia foram separados e calcularam-se os desvios-padrao dos
primeiros. A simulagdo foi repetida um certo nimero de vezes e, no final, a mé-
dia dos momentos foi calculada e comparada aos momentos dos ciclos dos Esta-
dos Unidos.

Os resultados obtidos foram excelentes, principalmente considerando a sim-
plificagdo do modelo; por exemplo, a moeda, vista por muitos como causa dos
ciclos, ndo era sequer considerada. Dentre esses resultados, podemos citar aque-
le em que o modelo simulado possuia um comportamento ciclico similar ao da
economia verdadeira— o consumo e o capital simulados possuiam ciclos mais
suaves que o produto, enquanto o ciclo do investimento era mais acentuado. Quan-
titativamente, o modelo ndo conseguia resultados tao bons, sobretudo pela simu-
lagdo ter gerado séries de consumo ¢ horas trabalhadas suaves demais.

Entretanto, um dos avangos mais importantes desse artigo consiste na aplica-
¢do da teoria de equilibrio geral dinamico — que estava muito associada ao campo
teorico, tendo até entdo poucas aplicagdes praticas — a um problema econdmico
concreto, tentando designar valores aos parametros ¢ assim obter resultados
quantitativos.

Abria-se, entdo, um caminho alternativo a teoria entdo dominante. A linha de
pesquisa aberta por Kydland e Prescott, denominada real business cycles (RBC),
foi desenvolvida por varios outros pesquisadores, buscando incorporar aspectos
existentes nas economias verdadeiras, de forma a tornar os modelos cada vez
mais realistas.’

1 Como os ciclos afetam um grande niimero de setores da economia, uma escolha logica para o fato gera-
dor do ciclo seria um choque que atingisse todos os setores da economia. Lucas, anteriormente, havia descarta-
do a hipotese de os business cycles serem causados por choques tecnologicos. Segundo ele, esse tipo de choque
influenciaria positivamente algumas firmas e negativamente outras, sendo improvavel que seu efeito agregado
fosse relevante.

2 Os autores associam o choque de produtividade ao residuo de Solow.

3 Porexemplo, Rios-Rull (1995) modela uma economia com agentes heterogéneos, Greenwood, Rogerson e
Wright (1995) modelam produgdo doméstica etc.
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Surge, entdo, a seguinte pergunta: os modelos desenvolvidos seguindo essa
tradicdo podem ser aplicados a outros paises? A resposta aparece com uma frase
de Lucas (1977, p.10) sobre os business cycles: “There is, as far as I know, no
need to qualify these observations by restricting them to particular countries or
time periods: they appear to be regularities common to all decentralized market
economies”, o que, ainda segundo o0 mesmo autor, parece apontar para a existéncia
de uma lei geral capaz de explicar o comportamento ciclico presente em todas elas
endo para explicagdes com base na estrutura institucional especifica de cada uma.

O objetivo deste trabalho ¢ testar alguns modelos de real business cycles, cali-
brados de forma a replicar a economia brasileira, visando experimentar qual a
aderéncia destes aos dados do Brasil.* O primeiro estagio foi a busca de fatos es-
tilizados da economia brasileira, o que foi feito por meio da escolha de séries ade-
quadas, da separagdo dos componentes ciclicos e da analise dos ciclos resultantes.

Os parametros foram estimados utilizando o Método Generalizado dos Mo-
mentos (MGM), sendo os valores obtidos com essa estimagao bastante proximos
aos de outros autores que utilizaram métodos diferentes — desde calibragdo pro-
priamente dita até outros estimadores.

Finalmente, utilizamos os parametros para a elaboragdo de uma economia ar-
tificial. Essa economia, propositalmente simples, foi simulada e os ciclos gera-
dos comparados aos do Brasil, fornecendo indicios sobre quais aspectos deveriam
ser modelados com mais detalhe. Em seguida foi simulado um modelo em que os
agentes possuiam restricdo de cash in advance e seus resultados comparados aos
do modelo anterior e aos do Brasil.

2 - Dados

Inicialmente foi necessario elaborar uma base de dados capaz de fornecer o compor-
tamento dos agregados macroecondmicos brasileiros, bem como os valores dos pa-
rametros para as economias artificiais que iremos simular. As séries de consumo e
investimento empregadas foram retiradas das Contas Nacionais, calculadas inicial-
mente pelo Instituto Brasileiro de Economia (Ibre) da Fundagao Getulio Vargas e
posteriormente pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Em relagdo ao consumo, a série mais adequada deveria consistir apenas em
consumo de bens nao-duraveis, sendo os duraveis incluidos em investimento;
como se espera que o consumo de bens duraveis seja mais variavel que o de
nao-durdveis, a série de consumo que utilizamos provavelmente ¢ mais volatil

4 Kanczuck e Faria Jr. (2000) e Ellery Jr., Gomes e Sachsida (2000) possuem objetivos semelhantes, em-
bora os artigos tenham sido desenvolvidos simultaneamente e de maneira independente. No primeiro caso, os au-
tores trabalham somente com dados para a industria e, no segundo, embora haja um trabalho mais minucioso na
elaboragdo das séries de dados, os autores trabalham somente com um modelo mais simples de ciclos, seme-
lhante ao primeiro estudado neste artigo.
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que a série ideal. Um outro problema relativo a essa série ¢ a metodologia empregada
para o seu célculo, pois a série de consumo das Contas Nacionais do Brasil ¢ obtida
como residuo, depois da retirada da formacao bruta de capital do produto.’ Conse-
qiientemente, problemas como erro de mensuracao das outras séries também afetam
o valor do consumo e podem aumentar a volatilidade do consumo calculado.

O produto utilizado foi obtido por intermédio da soma das séries de consumo e
investimento, o que implica subtrair as exportacdes liquidas desse agregado. Isso
¢ necessario pois as economias simuladas ndo apresentam setor externo. Uma
outra simplificacdo ¢ que o governo, quando existe, ndo possui consumo € nao
investe, limitando-se a tributar e devolver a receita resultante as familias na for-
ma de transferéncias e a emitir moeda. As séries foram expressas em reais de
1995, utilizando para isso o deflator implicito do PIB. Definimos cada familia
como sendo um individuo da populagdo economicamente ativa (PEA).

A série de horas trabalhadas foi elaborada a partir da série de horas trabalha-
das na produgdo da Federagdo das Industrias do Estado de Sao Paulo (Fiesp).
Como esse 6rgao possui apenas um indice de horas trabalhadas, foi necessario
fazer algumas hipoteses para conseguir uma série que refletisse as horas traba-
lhadas por familia. Adotamos o seguinte procedimento: supondo que cada indi-
viduo da populagdo ocupada trabalhasse oito horas por dia, durante 19,25 dias®
em julho de 1998 chegamos ao total de horas trabalhadas neste més. Utilizando o
indice da Fiesp, chegamos a uma série de horas totais. Posteriormente, dividiu-se
essa série pela PEA para obter o nimero de horas por familia. Obviamente, essas
hipoteses sdo fortes mas a auséncia de dados nos obriga a fazé-las.

A série de capital também teve de ser elaborada, devido ao fato de ndo existi-
rem estatisticas sobre esse agregado. Para tanto utilizamos a lei de movimento do
capital k; 1 = (1-0)k; +i,,onde k, representa o capital e i, 0 investimento do pe-
riodo z. A taxa de depreciagao 0 foi fixada em 6,5% a.a., semelhante a Aratjo e
Ferreira (1999) e proxima a utilizada em Rosal e Ferreira (1998) e Hofman

(1992). Como valorinicial da série de capital fizemos k = ip,onde

d+(p-1)
(@— 1) representa a taxa de crescimento do investimento, suposta constante nos
anos anteriores a série que possuimos.’

5 Apartir 1987 esse procedimento torna-se ainda mais inadequado, pois nesse ano o IBGE parou de cal-
cular a série de variagdo de estoques.

6 Onumero de dias foi escolhido de forma a refletir o nimero de dias tteis do més, excluidas as férias.

7 A justificativa para tal procedimento ¢ que, segundo a lei de movimento do capital, temos
ko =(1-0)k—1 + i—]. Substituindo recursivamente o investimento nessa equagio, obtemos

o0
ko = Z(l - 6)T i—(1 +1)- Agora, se a taxa de crescimento do investimento for uma constante dada por
=0
. 0 T. [e0) T
1-d8 1-0 _
@=—"—, obtemos: ko= Y (=0 io _, S =0 ko =8+ (0-1)1 Lo,
it—1 £ 1+71 & T
=0 @ =0 ¢
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2.1 - Filtragem

O principal objetivo deste trabalho ¢ avaliar a aderéncia de alguns modelos de
real business cycles em relagao a economia brasileira, identificando quais os as-
pectos nos quais as economias artificiais fornecem resultados satisfatorios e quais
as alteragdes que devem ser feitas de forma a elaborar modelos cujo comporta-
mento seja mais proximo do desejado.

O primeiro passo para isso ¢ definir o que sdo tais ciclos de negdcios e como
calculé-los. Lucas (1977) os define como flutuagdes recorrentes do produto em
rela¢do a uma tendéncia de longo prazo, bem como o movimento pro-ciclico (em
relacdo ao ciclo do produto) de outros agregados economicos em torno de suas
respectivas tendéncias.

Os ciclos das séries serdo calculados utilizando o método empregado pela maio-
ria dos trabalhos sobre real business cycles, o que permitira a comparagao dos re-
sultados obtidos para o Brasil e os resultados originais para os Estados Unidos.
Esse procedimento consiste em decompor as séries em ciclo e tendéncia, empre-
gando o processo de filtragem conhecido como filtro de Hodrick-Prescott. O fil-
tro H-P gera a seqiiéncia que ¢ solucdo para o seguinte problema:

T

min X, =x¢)?
o TZ()( T 1')

tal que:

T7-1
Z[(XTH —x¢)—(x¢ _Xt_l)]z <c
=2

sendo essa seqiiéncia a tendéncia da série X. Se fixarmos ¢ = 0, obteremos uma
tendéncia linear.® Por outro lado, quanto maior for ¢ teremos uma tendéncia cada
vez mais proxima da série original e mais suave serd o ciclo.’

8 Pode ser verificado que se procedermos dessa forma obteremos o estimador de minimos quadrados or-
dinarios para a tendéncia.
9 O problema de minimizagdo pode ser reescrito como:
T T-1 T
min Z(XT - Xr )2 + A Z[(XT +1—x1)— (¢ —x _1)]2, na qual o componente Z(XT - XT )2 seria
{xx}‘:n'[:() ) =2 ) ) o =0 ]
responsavel pela aderéncia da tendéncia a série original, enquanto o componente responsavel pela suavidade da
T-1
tendéncia seria Z[(xr +1—xp)—( —x =1 )]2 . Dessa forma, quanto maior o pardmetro A, maior o peso
=2
do componente de suavizagéo. Por outro lado, um A muito pequeno produzira uma tendéncia muito semelhante
a série original.
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Para séries trimestrais, o procedimento-padrao é escolher um ¢ tal que o multi-
plicador de Lagrange do problema descrito anteriormente seja A =1.600. A esco-
lha desse valor tem sido justificada na literatura com o argumento de que a série
de ciclos resultante da operagao ciclo(X;) = X; — x, estaria isenta de efeitos que se
tenham originado a partir de aproximadamente 32 trimestres, o que enfatizaria as
flutuagodes de freqiiéncia mais alta [Cooley e Prescott (1995)]. Como as séries
que utilizaremos possuem periodicidade anual,'® devemos usar lambda analogo,
para que se reflita essa diferenga. O valor escolhido foi A =100. Os Graficos 1 e 2
ilustram a aplicagdo do filtro H-P a série de PIB brasileira e o ciclo resultante de
seu emprego, respectivamente.

Apesar de ocasionalmente criticado por alguns pesquisadores, que argumen-
tam que o filtro H-P ndo mede o ciclo de negocios adequadamente, Prescott
(1998) defende-se dizendo que a defini¢ao do ciclo como a série resultante da fil-
tragem ¢ operacional e como tal ndo pode ser classificada nem como certa, nem
como errada. Além disso, Prescott (1986) argumenta que:

“If business cycles were sensitive to the detrending procedure employed, there
would be a problem. But the key facts are not sensitive to the procedure if the
trend curve is smooth.”"'

Uma observacao final deve ser feita sobre o processo utilizado para calcular
os ciclos. Em geral utiliza-se no processo de filtragem o logaritmo da série, o que
tem como vantagem o fato de o desvio-padrao do ciclo ser expresso em taxa de
variacdo. Entretanto, o objetivo dos trabalhos de real business cycles é a analise
dos ciclos, com as economias simuladas ndo possuindo crescimento e, por isso,
os ciclos gerados pelos modelos apresentados no decorrer desse trabalho algu-
mas vezes possuiam valores negativos, impossibilitando a utilizagao do logarit-
mo. Para contornar esse problema utilizamos a seguinte aproximagao:

lnﬁ%% Yo

-1 Xt-1

1n(x,)=Ef—f—1Eﬂn(x[-l>
=1

10 Um dos motivos para a escolha da freqiiéncia anual foi a inexisténcia de estatisticas oficiais sobre con-
sumo e investimento trimestral quando este trabalho foi executado (recentemente o IBGE passou a divulgar a
série do PIB trimestral pela 6tica da demanda). Além disso, a série de PIB trimestral calculada pelo IBGE co-
mega em 1990, resultando em 32 observagdes no periodo analisado sendo, portanto, inferior ao niimero de ob-
servagdes utilizado. Finalmente, o uso de dados anuais permite obter um maior niimero de ciclos econdmicos,
sendo provavelmente mais adequado para este estudo.

11 Essa opinido nao ¢ um consenso, como pode ser visto, por exemplo, em Stadler (1994).
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GRAFICO 1
Logaritmo do produto e sua tendéncia
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Aplicamos logaritmo na primeira observacdo de cada série e as observacdes
seguintes foram calculadas de acordo com essa equacao. A vantagem de proceder
dessa forma € continuar com a interpretacao em percentagem do desvio das séries.

2.2 - Fatos estilizados

Antes de comegcar a trabalhar com os modelos propriamente ditos, torna-se ne-
cessario fazer algumas observacgdes sobre as séries brasileiras. Para isso vamos
analisar as caracteristicas destas, bem como relaciona-las as séries americanas
equivalentes. Trabalharemos sempre com séries filtradas através do filtro H-P, o
que, como mencionado, permitira trabalharmos apenas com o componente cicli-
co das séries originais. A Tabela 1 lista os desvios-padrdo das séries brasileira e
americana'? para a comparagao dos ciclos dos dois paises.

Um dos aspectos mais visiveis ao se analisar essa tabela € a grande variacdo do
consumo brasileiro em relagdo ao dos Estados Unidos. Esse ponto fica ainda
mais evidente ao compararmos as séries de produto e consumo. Enquanto nos
Estados Unidos o consumo possui um ciclo muito mais suave do que o produto,
no Brasil as duas séries apresentam um comportamento bastante similar, sendo o
ciclo do consumo quase tdo acentuado quanto o do produto. Os Graficos 3 ¢ 4
ilustram esse fato, reproduzindo os componentes ciclicos do produto e consumo
no Brasil e nos Estados Unidos, respectivamente.

TABELA 1

Desvios-padrao das séries

(Em %)
Séri Y C 1 K H 1
Crics H
Brasileira 4,73 4,51 10,09 2,96 3,30 4,26
Americana 3,28 1,82 10,89 1,82 1,78 2,07

12 A série de consumo americana utilizada foi despesa em consumo privado, publicada pelo National
Income and Products Account (Nipa). O investimento corresponde ao investimento privado bruto somado as
variagoes de estoque, publicado pela mesma institui¢ao. O produto foi obtido somando o consumo ¢ o investi-
mento, como em McGrattan (1994a). O capital foi obtido somando o estoque de capital ndo-residencial ao resi-
dencial, ambos publicados pelo Bureau of Economic Analysis, do Departamento de Comércio dos Estados
Unidos. A série de horas corresponde a anualizagao da série horas trabalhadas semanalmente, ¢ a de populagao
a de populagdo acima de 16 anos, obtidas pelo Household Survey.
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GRAFICO 3
Brasil: ciclo do produto e consumo

Consumo

[ \
[\ AW /
A )\ il W L VN

Produto

\/ Vv

L | | | | | | | | | | ]
1955 1959 1963 1967 1971 1975 1979 1983 1987 1991 1995

0,03

-0,03

-0,06

-0,09

GRAFICO 4
Estados Unidos: ciclo do produto e consumo
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Uma explicacao possivel para esse fato estaria na forma como a série de con-
sumo € calculada no Brasil. Como mencionado, o calculo do consumo como resi-
duo implica a inclusdo de varios tipos de erro em seu valor. Além disso, a partir
de 1987 o IBGE parou de calcular o valor das variacdes de estoques, sendo o va-
lor desse agregado incluido na série oficial de consumo.

Entretanto, devido ao reduzido nimero de observagdes em que se verifica
esse ultimo problema, ele ndo parece fornecer uma explicagao satisfatoria. De
fato, ao calcularmos o desvio-padrao para o periodo 1951/86 chegamos a um va-
lor de 4,69, que é maior do que o desvio da amostra completa.

Uma explicagdo alternativa seria uma restri¢ao a liquidez maior no Brasil do
que nos Estados Unidos, a qual impediria as familias brasileiras de suavizar o
consumo como desejado. Caso essa hipotese seja verdadeira, o consumo brasileiro
deveria ser mais correlacionado com o produto do que o americano. Os Graficos 3
e 4 mostram que esse efeito deve ser verdadeiro, o que ératificado pela Tabela 2.

A analise dos momentos na Tabela 2 revela que o consumo no Brasil ¢ alta-
mente correlacionado com o produto, sendo a magnitude desse momento maior
do que a verificada para os Estados Unidos. Novamente, cabe lembrar que a série
de consumo utilizada deveria ser a de consumo de ndo-duraveis e a série usada
introduz um viés na estimativa obtida, uma vez que o consumo de duraveis deve
apresentar um comportamento mais proéximo da série de investimento.

A produtividade éllé Ep as horas trabalhadas brasileiras apresentam desvios-
O

padrdo muito mais altos do que as séries americanas, apesar de essas duas séries
serem menos correlacionadas com o produto no Brasil. Uma outra estatistica im-
portante que envolve essas duas séries ¢ a razdo dos desvios-padrao de horas e
produtividade, cujo valor ¢ de aproximadamente 0,86 para a economia america-
na e 0,77 para a brasileira.!?

TABELA 2

Correlagdo entre as séries e o produto

Y
éri Y I K H —
Séries C I
Brasileira 1,00 0,91 0,68 0,09 0,52 0,60
Americana 1,00 0,84 0,93 0,24 0,81 0,87

13 Para dados trimestrais, Kydland e Prescott (1982) e Hansen (1985) chegam a um valor de 1,4 para a sé-
rie americana; se utilizarmos como produto a série de PIB americana, a razao dos desvios-padrao dos ciclos de
horas e produtividade possui um valor de 1,31 para dados anuais.
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GRAFICO 5
Brasil: ciclo do produto e investimento
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GRAFICO 6

Estados Unidos: ciclo do produto e investimento
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Em relagao a série de investimento, podemos notar que, apesar de o desvio-
padrdo possuir valores bastante proximos nos dois paises, a correlacdo com o
produto nos Estados Unidos ¢ muito mais elevada que a do Brasil, mostrando que
essa série ¢ mais sensivel a variagdes do produto no primeiro pais. Os Graficos 5
e 6 refletem esse efeito.

Finalmente, as duas séries de capital sdo muito pouco correlacionadas com o
produto, o que seria de se esperar dada a natureza desse agregado. Além disso, a
forma como essa série foi construida para o Brasil mostra que a correlagdo mais
forte deve ser em relagdo ao produto defasado.

A Tabela 3 apresenta a correlagdo entre as séries brasileiras e leads e lags do
produto, onde podemos verificar que a correlagdo do capital com o produto defa-
sado, apesar de maior do que com o produto contemporaneo, ndo ¢ alta e que a in-
fluéncia do produto no capital ¢ bastante persistente.

TABELA 3

Correlacdo das séries brasileiras

Y

Y c I K H n
g X) -0,14 -0,07 -0,20 0,58 0,63 0,26
PV, X) 0,20 0,15 0,18 0,55 -0,41 0,41
P, X) 0,60 0,50 0,48 0,36 -0,11 0,54
o (¥, X) 1,00 0,91 0,68 0,09 0,52 0,60
P, 1 X) 0,60 0,52 0,43 -0,18 0,70 -0,20
P Vyy o X) 0,20 0,20 0,12 -0,35 0,45 -0,50
Py, eX) -0,14 -0,06 -0,16 -0,35 -0,17 -0,44

2.3 - Simulac¢iao

O processo de simulagdo utilizado consiste nos seguintes passos:

a) Definidos os parametros, iremos calcular as regras de decisdo para as varia-
veis de decisdo. Isso sera feito utilizando uma aproximacao quadratica da fungao
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utilidade em torno do steady state. As regras de decisao serdo lineares, pois tere-
mos um problema de maximizacdo linear-quadratico.'4

b) Calculadas as regras de decis@o, um vetor de variaveis aleatorias com dis-
tribui¢do normal serd gerado e contera as variaveis aleatorias que responderao
pelo termo estocastico na lei de movimento do choque tecnolégico. Para o caso
brasileiro, esse vetor contera 145 observagdes e, para o caso americano, 144; o
motivo para a dimensdo desses vetores ficara claro a seguir.

¢) O valor inicial das variaveis de estado sera o seu valor de steady state; com
as regras de decisdo calculamos o valor das variaveis de decisdo no periodo inicial
e os estados do periodo seguinte utilizando a lei de movimento das variaveis de
estado.

d) O ultimo passo sera repetido até que o numero de observagdes de cada série
sejaigual ao nimero de varidveis aleatorias geradas no item b. As séries resultan-
tes sofrem o processo semelhante a aplicagdo do logaritmo descrito anteriormen-
te e, em seguida, as 100 observagoes iniciais sdo descartadas. As observagoes
restantes sdo filtradas e seus momentos calculados — note-se que o nimero de
observagdes utilizadas para cada pais corresponde ao numero de observagdes
existentes nas séries verdadeiras.

e) Os trés ultimos passos sdo repetidos 100 vezes, e no final tira-se a média dos
momentos de todas as simulagdes. Essa média serd comparada com os momen-
tos das séries brasileiras. Observamos que a variancia do choque sera estabelecida
de forma a igualar o desvio-padrao do produto na economia simulada e na econo-
mia brasileira.

3 - Estimacio

O modelo utilizado para encontrar os pardmetros das economias que serao simu-
ladas ¢ composto por um grande ntimero de familias com vida infinita, sendo
todo individuo da PEA considerado como uma familia. Além disso, elas sdo pro-
prietarias do capital — alugado pelas firmas — e de uma dotagdo de tempo que,
seguindo McGrattan (1994a), fixamos em 5.200 horas por ano (excluidas as horas
dedicadas a cuidados pessoais e repouso). O lado produtivo da economia é repre-
sentado por uma Unica firma, que utiliza capital e trabalho para produzir o tnico
bem eclaborado existente. A firma possui uma func¢do produgdo do tipo
Cobb-Douglas com retornos constantes de escala e emprega toda a receita obtida
com a venda do bem na remuneragdo dos fatores de producdo. O problema de

14 Explicagdes mais detalhadas desse método podem ser encontradas em Rosal e Ferreira (1998) ou Hansen
e Prescott (1995).
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equilibrio competitivo ndo possui distor¢des, podendo ser resolvido por um pla-
nejador social na forma descrita a seguir:

5 C

max E i{Bt[ln(cz)_Bht I
t=0

tal que:

¢, +iy <e k(e h,)' 70
Ne+1kie1 =(1-0)k, +i,

em que ¢, representa a série de consumo; /, as horas trabalhadas; i; o investimen-

to; k; o capital; z, o choque de produtividade; e n; = _PEA, representa a taxa de
-1

crescimento populacional. Todas as séries aparecem divididas pela PEA, o que

explica alei de movimento do capital ser expressa de forma ligeiramente diferen-

te daquela apresentada na se¢do relativa aos dados. A outra restricdo do modelo ¢

a de factibilidade, que nos diz apenas que a cada periodo a soma do consumo e do

investimento pode ser, no maximo, igual ao produto.

Um ponto importante a ser notado ¢ a introducao do lazer de forma linear na
funcao utilidade. Essa caracteristica, que se trata de uma aparente simplificagao,
foi introduzida em Hansen (1985). Na verdade essa é uma sofisticagdo do mode-
lo com lazer log-linear e serd explicada mais adiante.

Um dos problemas do modelo exposto anteriormente ¢ apresentar um cresci-
mento explosivo do produto. Para tornar o problema estacionario, trabalharemos

~ 1 n
i, = +tek,=
e’ ™M

com as seguintes variaveis normalizadas: ¢, = +’ o o
v v
e e

que resultara na reformulac¢do desse modelo como:
max o io {B'[In(2,) - Bh, )}
tal que:
¢, +1, Sezzlgtehtl_e
Neek, o =(1-8)k, +i,

Zie1 =Pz TE44
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Devido ao reduzido nimero de observagdes dessas séries (1951 a 1995 para
todas as séries, exceto para a de horas, que comeca em 1975), optamos por esti-
mar isoladamente cada uma das equagdes e ndo o sistema como um todo, pois de
outra forma perderiamos muitas observagdes. Assim, a estimativa, apesar de
consistente, nao ¢ eficiente no sentido estatistico do termo. A equacgao relativa a
fung¢do producdo que deveria ser estimada seria:

IHBLZB:BO +P1+0; IHB&H"'Zz
0h: O 0k O

Entretanto, a presenca de raiz unitaria nas séries In B’Z—’ B: In éll;Tt B‘lOS levoua
tn, O ¢

agir de forma diferente. O procedimento adotado foi estimar a primeira diferenca
dessa equagdo, estando a equagao estimada, bem como os resultados obtidos, '3

expostos a seguir:
b biep, +poagn B,
0O DOh 0 O

Coeficiente Estimativa Estatistica-t p-value
B, -0,020 -2,02 0,06
B, 0,492 4,56 0,00
Estatistica-J p-value
2,18 0,54
B

ondep = =-0,04. A utilizacdo do MGM como estimador'® mostra que para

~P2
avaliar a validade do modelo estimado foi utilizada a estatistica-J, que nos orien-

ta a ndo rejeitar o modelo.

A participacdo do capital na renda, correspondente ao coeficiente [3,, foi esti-
mada em 0,492, sendo altamente significativa. Esse valor aproxima-se bastante
do obtido por outros autores, como, por exemplo, Araujo e Ferreira (1999), que

15 Uma descri¢do mais detalhada do procedimento utilizado, bem como algumas estimagdes alternativas
estdo expostas no Apéndice.

16 Devido auma possivel autocorrelagdo serial, introduzida por trabalharmos com a primeira diferenca da
equacao original, foi utilizada a corre¢do de Newey-West.
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obtém para esse parametro o valor de 0,4908, enquanto Rosal e Ferreira (1998)
obtém 0,55.!7 Por outro lado, a estimativa do coeficiente da tendéncia () apre-
sentou um valor negativo. Como isso ndo possui sentido econémico, e além do
que o modulo desse valor € bastante pequeno, iremos trabalhar com = 0 nas esti-
macoes seguintes.

Neste ponto podemos descobrir o processo seguido pela série z, da fungao pro-
ducdo (note-se que a estimativa de u, nao ¢ suficiente). Isso sera feito pela substi-
tuicao dos coeficientes estimados na funcao producao, escolhendo a constante
de forma que o choque, dado pela série z,, tenha média zero. Ao fazer isso, obser-
vamos que essa série segue um processo auto-regressivo de ordem 1 (AR(1)),
com o valor do coeficiente auto-regressivo bastante proximo de 1. Seguindo o
procedimento-padrao na literatura para lidar com esse fato iremos fazer p=0,95
naequacdo z,+ | =Pz, +€,+1. O passo seguinte foi empregar a equagao de Euler
para obter a estimativa de taxa de desconto subjetiva [3.

A D A
Et%ﬁ”- B @{”H(l—é)%:o
acl nt+1§k;+1 @

Cocficiente Estimativa Estatistica-t p-value
B 0,920 4,015 0,00
Estatistica-J p-value
0,831 0,93

O teste de sobreidentificacdo do modelo, representado pela estatistica-J, nos
aconselha ando rejeita-lo. O valor obtido para o coeficiente 3 corresponde a uma
taxa de desconto intertemporal trimestral de 0,979, também ficando proxima aos
resultados obtidos anteriormente por outros autores. Rosal e Ferreira (1998) obtém
um valor de 0,96 e Araujo e Ferreira (1999) 0,983. Em geral, nos trabalhos relati-
vos a economia americana, o valor desse parametro ¢ 0,99.18

17 Autilizagdo do teste de Wald para examinar a hipotese de que a estimativa obtida € igual a qualquer das
duas estimativas anteriores nos orienta a nao rejeitar a hipotese de igualdade, sendo o menor p-value igual a 0,59.

18 A utilizagdo do teste de Wald para examinar a hipdtese de que a estimativa obtida neste trabalho ¢
igual as de Rosal e Ferreira (1998), Aratijo e Ferreira (1999) ou as dos Estados Unidos nos aconselharia a nao
rejeita-la.
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Finalmente, o parametro B, que representa o peso do lazer na fungao utilidade,
sera definido de forma que o steady state das horas trabalhadas em cada modelo
seja condizente com a observagao das séries brasileiras (aproximadamente 1/3).

E importante ressaltar que a estimago de pardmetros de modelos de RBC por
meio de técnicas econométricas foi utilizada anteriormente em varios trabalhos
como, por exemplo, McGrattan (1994a). Uma das vantagens dessa técnica ¢é obter,
além dos parametros desejados, métricas que permitem confrontar os resultados
obtidos com parametros calibrados por outros autores; isso possibilita, por
exemplo, avaliar a capacidade do modelo estimado em replicar fatos estilizados
da economia brasileira. Entretanto, devemos ressaltar que a utilizagdo de econo-
metria para chegar aos parametros foi alvo de criticas em alguns trabalhos, como
em Prescott (1998).

4 - Modelos

Nesta se¢ao trataremos das simulagdes propriamente ditas. O modelo inicial sera
propositalmente simples com o objetivo de descobrir quais os aspectos em que
este reproduz adequadamente o comportamento da economia original e em quais
deve ser aperfeigoado. Tentaremos em seguida propor outros modelos com carac-
teristicas que deverao torna-los mais realistas. Ressaltamos que todos os mode-
los aqui tratados sdo altamente abstratos, sem varias caracteristicas relevantes
em uma economia real'® e que, como tal, seria surpreendente se fossem capazes
de replicar uma economia verdadeira em todos os seus aspectos. Contudo, isso
nao quer dizer que eles ndo o possam fazer em alguns aspectos importantes ¢ se-
jam uteis para o seu estudo.

Todas as economias tratadas nesta secao possuirdo um grande ntimero de fa-
milias idénticas, que possuem um estoque de capital (k) e uma unidade de tempo
que podem alocar entre lazer e trabalho. A tinica firma da economia aluga o capi-
tal e utiliza o trabalho assalariado para produzir o inico bem da economia, sendo
areceita obtida na venda de sua producao repassada para as familias. Toda esco-
lha das familias ¢ feita tendo em vista a maximizacao da sua utilidade esperada.

A escolha obvia para o modelo inicial deste trabalho deveria ser o primeiro
modelo de real business cycles, publicado em Kydland e Prescott (1982). Entre-
tanto, esse artigo trata de uma economia relativamente sofisticada; por exemplo,
ela incorpora a hipotese de time to build, isto é, a formagao do capital requer que
o investimento seja feito por mais de um periodo.?

19 Como tais aspectos poderiamos citar a inexisténcia de setor externo, producao doméstica, bens publi-
cos etc. A literatura sobre real business cycles ja produziu modelos que incorporam esses aspectos mas nao tra-
taremos deles no decorrer deste trabalho.

20 Tanto Kydland e Prescott (1982) quanto McGrattan (1994a) utilizam a hipotese de time to build supon-
do que para se obter novo capital sejam necessarios quatro periodos de investimento. Como esses autores traba-
lham com séries trimestrais, o capital seria obtido apds um ano de investimento, assim como neste trabalho.
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Uma outra caracteristica desse modelo ¢ a introdu¢ao de uma fungao utilidade
na qual o lazer ndo € separavel no tempo, admitindo uma substitui¢do intertem-
poral maior do lazer. Entretanto, essa Gltima hipotese implica o problema de que
a evidéncia microecondmica aparentemente nao corrobora uma elasticidade in-
tertemporal em um valor t3o alto como o que seria necessario para que este replicas-
se adequadamente a economia americana. Um modelo mais simples foi escolhido
para nos fornecer informagdes sobre as caracteristicas que devemos incluir em
seguida.

4.1 - O modelo com trabalho indivisivel

Hansen (1985) desenvolve um modelo em que a escolha dos individuos se da en-
tre trabalhar um certo nlimero de horas, sendo esse numero invariavel a priori,
nao trabalhar. Essa hipotese foi motivada pela observagdo de que a maior parte
da variac@o nas horas trabalhadas corresponde a entrada e saida de pessoas de
seus empregos (margem extensiva) e nao de ajustes no numero de horas trabalha-
das feitos pelas pessoas empregadas (margem intensiva).?!

A dotagdo de tempo de cada familia ¢ igual a uma unidade. Entretanto, se deci-
dir trabalhar, a firma a contratara apenas por /4, horas, com 0 </, <1, o que torna
o conjunto de consumo ndo-convexo. Para poder trabalhar com a solugao do pla-
nejador, utilizando o segundo Teorema Fundamental do Bem-Estar Social, Hansen
introduz um mercado no qual os agentes escolhem contratos que definem a pro-
babilidade com a qual irdo trabalhar. Uma vez escolhida essa probabilidade, uma
loteria determina se cada agente trabalhara ou ndo. Por exemplo, se um individuo
quiser trabalhar x horas, a escolha sera um contrato no qual esta probabilidade Tt

seja x Claramente, o maximo de horas trabalhadas possivel por familia sera 4,
0

poisTt[]0,1]. Esse artificio altera a escolha dos agentes de trabalhar ou ndo, paraa

escolha da probabilidade 11, de trabalhar.

Um aspecto importante desse modelo € que a remuneracao do trabalho se da
de acordo com a loteria escolhida, ou seja, com o valor esperado das horas traba-
lhadas e ndo de acordo com as horas trabalhadas de fato,?? sendo sua restri¢do or-
camentaria dada por:

c; i, Sw, T hy +rk,

21 Existem alguns modelos que trabalham com ajustes tanto na margem extensiva quanto na intensiva,
como Cho e Cooley (1994), por exemplo.

22 Esse modelo equivale a uma outra economia semelhante, em que os agentes seriam pagos apenas pelo
trabalho efetuado, mas na qual existisse um seguro justo, com o prémio desse seguro sendo pago caso o agente
nao conseguisse encontrar emprego [ver Hansen (1985)].
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Como os agentes sdo idénticos, todos escolherdo a mesma probabilidade, re-
sultando em um niimero de horas trabalhadas per capitaigual a h, = 11, i . A fun-
c¢do utilidade esperada de uma familia no periodo ¢ é dada por:

u(ey 1) =In(c,) +1pAIn(1=ho) H1 -11)41n (/)
O

Aln(1-hy)

0

u(c,,m;) =In(c,) +h,

O

u(e,, ) =In(c,) —Bh,

Aln(l_ho)

ho
parametros, ficando claro agora que a introducao do trabalho de forma linear na
utilidade € conseqiiéncia de uma formulacdo particular da utilidade esperada e
nao de uma simplificacdo. O problema de otimizacao das familias é dado por:

comB= - . Essa funcdo ¢ igual a do modelo utilizado para estimar os

max Ey Z:ZO{B’ (In(c,)—Bh,]}

tal que:

c; i, =wih, +rk,
ki1 =(01-0)k, +i, sendo dado k

onde a igualdade na primeira restricao se deve ao fato de a funcao utilidade das
familias refletir preferéncias ndo-saciaveis localmente, o que implica a validade
da Lei de Walras.

As firmas, nesse modelo, possuem uma fungao de producao Cobb-Douglas,
utilizando como insumos capital e trabalho para produzir o inico bem da economia,
f (ki h,z,) =e”kte h,l_e, sendo o choque de produtividade ¢# uma funcdo da
variavel aleatoria zf que segue um processo auto-regressivo de ordem 1 (AR(1)),
definido pela equagdo z,.; =pz, +&,, com g, iid ~N(0,02),Dt e pl (0,1).

Como mencionado, a introdugao das loterias torna o conjunto de consumo con-
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vexo, possibilitando trabalhar diretamente com o equilibrio do planejador. A si-
mulacao da economia, feita de acordo com o procedimento ja descrito, utilizou
parametros da Tabela 4, sendo o valor do parametro B definido em 1,897 para
tornar o steady state das horas trabalhadas condizente com o da economia brasi-
leira. Os momentos das séries resultantes da simulagdo para o Brasil estdo ex-
pressos na Tabela 5, € os momentos da simulagdo para a economia americana na
Tabela 6, para efeito de comparagao.

Analisando a Tabela 5, podemos perceber que a série de investimento simula-
da apresenta um desvio-padrao muito maior do que o da série original. Além dis-
so, a volatilidade deste?? ¢ bastante elevada, com o ciclo mais suave simulado
possuindo um desvio-padrao de 8% e o desvio-padrao do ciclo mais acentuado
ficando em 91,30%. Contudo, a maior parte dos ciclos possui desvios-padrao de
até 25%.

TABELA 4

Parametros para a economia brasileira

B o 0 p B
0,92 0,065 0,492 0,95 1,897
TABELA 5

Momentos da economia brasileira e sua simula¢do

Economia brasileira Simulagao

Desvio-padrao Correlagdo Desvio-padrdo  Correlagao
Y 4,74 1,00 4,74 (0,71) 1,00 (0,00)
c 4,51 0,91 2,42 (0,60) 0,80 (0,19)
/ 10,09 0,68 23,16 (14,45) 0,85 (0,14)
K 2,96 0,09 1,89 (0,58) 0,05 (0,11)
H 3,30 0,52 2,83 (0,40) 0,94 (0,02)
Y
H 4,26 0,60 2,30 (0,43) 0,91 (0,02)

23 Utilizaremos o termo volatilidade do desvio-padrdo, em vez de desvio-padrdo do desvio-padrao para
evitar qualquer confusdo em relagdo a0 momento que estamos comentando.

Modelos de ciclos reais de negocios 233



TABELA 6

Momentos para a economia americana e sua simula¢do

Economia americana Simulagdo®

Desvio-padrao Correlagdo Desvio-padrao  Correlagdo
Y 3,28 1,00 3,28 (0,49) 1,00 (0,00)
c 1,82 0,84 1,38 (0,29) 0,85 (0,04)
/ 10,89 0,93 10,08 (1,72) 0,96 (0,01)
K 1,82 0,24 1,53(0,36) 0,01 (0,12)
H 1,78 0,81 2,21 (0,31) 0,95 (0,01)
Y
H 2,07 0,87 1,36 (0,27) 0,87 (0,02)

@ Qs parametros utilizados s&o os equivalentes anuais aqueles geralmente empregados em trabalhos para os
Estados Unidos [ver Hansen (1985)]. Sao eles: 3 = 0,96, 6=0,1, 6= 0,36, p= 0,814, B = 2,00.

O consumo também apresenta problemas em nossa simulagdo para o Brasil,
possuindo um ciclo muito mais suave do que o esperado, devido a magnitude do
desvio-padrdo do ciclo do consumo brasileiro. Esse problema esta relacionado
ao ciclo do investimento, pois

0

var(C,)=var(Y,)—var(l;) +2cov(C;,I;)

e como o desvio-padrao do produto esta fixo ¢ para uma dada co-variancia entre
consumo e investimento, uma variancia alta para o investimento implica uma va-
ridncia baixa para o consumo.

O problema de volatilidade do desvio-padrao do ciclo ndo é tdo grave em relagdo
ao consumo, nem em relacdo a nenhuma outra série, com exce¢ao do investimento.
Fica claro, entretanto, que essas volatilidades em geral sdo muito maiores do que
aquelas existentes na simulag¢ao para os Estados Unidos. O aumento do nimero de
periodos na simulagao para o Brasil talvez diminuisse esse problema mas tornaria a
economia simulada diferente da original, contrariando o objetivo do trabalho.

As séries de capital, horas e produtividade élg Esimuladas para o Brasil pos-
N

suem ciclos com desvios-padrao menores do que os originais e, com excecao da
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série de horas, esse resultado ¢ insatisfatdrio. Ao comparar os resultados com os
obtidos pelos parametros americanos, verificamos que a simulagdo do capital ¢
um pouco melhor para os Estados Unidos, com os desvios da série simulada pos-
suindo um comportamento mais préximo do desejado. Por outro lado, os resulta-
dos da simulagdo da economia americana para as duas outras séries nao
apresentam diferencas significativas em relacao aos brasileiros.

Um ponto esperado em nossa simulacao foi que a razao entre os desvios-
padrao das horas trabalhadas e a produtividade apresentou um comportamento
oposto ao desejado. Essa razdo possui um valor de 0,77 na economia brasileira
1,23 na simulagdo.?* E importante também notar que a simula¢do americana tam-
bém ¢ insatisfatoria nesse ponto, com o valor na simulacdo igual a 1,62 contra
0,86 da economia verdadeira. Novamente mencionamos que essa razao ¢ um dos
pontos fracos dos modelos de RBC, sendo a maioria dos modelos incapaz de re-
plica-la adequadamente.?

Ao analisar as correlagdes entre as séries podemos verificar os efeitos do tinico
componente estocastico da economia ser um choque que incide diretamente so-
bre o produto. Todas as séries sdo altamente correlacionadas com este, replicando
o comportamento verificado na simulagao para os Estados Unidos. A unica exce-
cdo aessaregra ¢ a série de capital que, devido a sua construgao, nao ¢ afetada di-
retamente pelo produto do mesmo periodo, mas pelo defasado, sendo sua
correlagdo com essa série de 0,64.2° A tinica correlagdo com um comportamento
adequado ¢ a do capital, sendo as outras muito mais elevadas do que o desejado.
Em relagdo a esse ponto, o modelo se comporta melhor para os Estados Unidos,
onde a correlagdo do produto com o consumo, investimento ¢ produtividade
apresentou valores adequados.

Na subsecdo seguinte simularemos um modelo mais proéximo a realidade, no
qual foi introduzida uma restri¢ao de cash in advance e tributagao, com o objeti-
vo de verificar se tal modelo ¢ mais adequado para descrever o comportamento
dos dados brasileiros.

24 Setivéssemos utilizado o PIB do Brasil como série de produto, a razao horas/produtividade apresenta-
ria um valor de 1,13 e o resultado da simulagdo seria satisfatorio.

25 Obviamente existem exceg¢des como, por exemplo, o ja citado trabalho de Cho e Cooley (1994). Cabe
mencionar, também, que o objetivo de Hansen (1985) ¢ testar a importancia do ajuste do trabalho na margem
extensiva, pois a estimativa de Kydland e Prescott (1982), em que as variagdes nas horas trabalhadas ocorrem
apenas na margem intensiva, ¢ muito baixa (1,17). Hansen, que obteve um valor de 2,70 para dados trimestrais,
entdo conclui que a margem extensiva ¢ importante, mas que um modelo devera possuir ajustes em ambas as
margens para ser bem-sucedido

26 Naverdade, a correlagdo do capital com o produto defasado ¢ aproximadamente 0,60 até o terceiro lag,
possuindo valores muito maiores do que as séries brasileiras.
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4.2 - O modelo de cash in advance

Cooley e Hansen (1989) apresentam um modelo similar ao da subsegao anterior,
no qual foi introduzida moeda na forma de uma restri¢do de cash in advance. Essa
restrigdo, valida apenas para o bem de consumo, significa que os agentes podem
consumir apenas os bens pelos quais possam pagar a vista, utilizando para isso a
moeda trazida do periodo anterior.?’

O modelo trabalhado nesta subse¢ao é o de Cooley e Hansen com a introdugao
de impostos sobre consumo, trabalho e capital. Inicialmente, faremos essas taxas
iguais a zero para comparar os resultados dos Estados Unidos com os brasileiros
e posteriormente analisaremos os efeitos da introdugao dos tributos.

O problema das familias consistira na maximizagao de sua utilidade esperada,
sendo a forma funcional desta idéntica a do modelo anterior. A maximizacao es-
tara sujeita a restri¢do de cash in advance:

pi(1+T.)c, <m, +p,TR,

onde p, indica o nivel de precos; m, a quantidade de moeda que as familias possuem

no inicio do periodo #; TR, as transferéncias do governo; e T. a aliquota do impos-
to sobre o consumo.?®

A restrigdo orgamentaria, que relaciona o total de bens consumidos e investi-
dos e a quantidade de moeda levada para o periodo seguinte com a remuneragao
dos fatores de producao, o estoque de moeda em poder das familias e as transfe-
réncias, ¢ dada por:

m
Ly, (=T )k, 4T (1T )k, +T TR,

D P

I+t )c, +ip +

onde T, e T, denotam a aliquota do imposto sobre trabalho e capital. Finalmente,
temos a lei de movimento do capital, dada por:

kiv1=(1-0)k, +1i,
e da variavel (aleatoria) de estado:

Zie1 =Pz TE44

27 E importante notar que esse é um aspecto presente na economia brasileira, pois como Prescott (1998,
p. 7) argumenta:

“The model economy being used to measure something should not have a feature which is not
supported by other evidence even if its introduction results in the model economy better
mimicking reality.”
28 Uma condigdo suficiente para que a restri¢ao de cash in advance seja uma igualdade ¢ que g> 3, onde g
¢ a taxa de crescimento da oferta de moeda.
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sendo o choque tecnoldgico uma fungao dessa tltima. Uma particularidade im-
portante desse problema € que ele ndo pode ser resolvido pelo equilibrio do pla-
nejador. Por esse motivo, utilizaremos letras minusculas para denotar variaveis
de escolha das familias e letras maiusculas para variaveis agregadas divididas
pela PEA, as quais as familias consideram dadas ao efetuar suas escolhas.

O governo possui um papel passivo nessa economia, tendo como Unicas atribui-
¢Oes recolher impostos e emitir moeda, repassando toda a sua receita as familias
na forma de transferéncias, que serdo feitas de acordo com a seguinte igualdade:

M1 —M,
TR, =1.C,+wi,H, +rt K, +—— —*
P

onde M, representa a oferta de moeda no periodo 7. Faremos a hipotese de que a
moeda ¢ ofertada de acordo com uma taxa de crescimento constante, dada por
M, .1 =gM,. O objetivo das firmas consiste em maximizar o seu lucro a cada pe-
riodo, sendo este dado por eZ’Ktthl_e -rnK, -wH,.

Antes de resolver esse problema, devemos tornar o problema das familias es-
tacionario, pois devido a forma como a oferta de moeda cresce as variaveis nomi-
nais do problema apresentam um crescimento explosivo. Isso sera feito

. .o _m .
definindo as variaveis i, = L ¢ p, =Lt

t t+1

, 0 que transforma o problema

das familias em:

00

max Eq Y {B'[In(c,)~Bh,]}
0

{C, > hz }jo:(b t=
tal que:
(14T )¢, <70 +TR,
8Pt
e i
(1+1.)c, +i, + <w, (1=t ) h, +r,(1 T )k, +—+TR,
Pt 8P+

kiv1=(1-0)k, +i,

Z,+1 =Pz, +€,+, sendo dados kg € 71,
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Os parametros 3, 8, & e p utilizados para simular essa economia sao os mes-
mos ja apresentados. Para a taxa de crescimento do estoque de moeda, escolhe-
mos a taxa g = 1,22% correspondente a anualizacdo da taxa utilizada em Rosal e
Ferreira (1998). O valor de g utilizado por esses autores reflete o crescimento da
oferta de moeda que tornaria a razdo entre imposto inflacionario e PIB igual a
média desta razao na economia brasileira entre os anos de 1975 ¢ 1995. O que es-
taria sendo considerado moeda nesse caso seria apenas a parte da base monetaria
sujeita ao imposto inflacionario. Esse procedimento levaria em conta, portanto,
mecanismos de indexagao particulares a uma economia que convive por longos
periodos com altas taxas de inflagdo e que protegeriam grande parte dos ativos
monetarios do imposto inflacionario. Dessa forma, atenuam-se consideravel-
mente possiveis problemas na utilizagdo de um modelo em que os agentes retém
moeda por longos periodos em ambiente inflacionario.

As aliquotas dos impostos foram retiradas de Aratjo e Ferreira (1999)° ¢ o
parametro B foi escolhido para adequar as horas trabalhadas no steady state dos
modelos a média das horas trabalhadas na economia brasileira. A Tabela 7 mos-
tra os dois conjuntos de parametros, ¢ a Tabela 8 reproduz os resultados das si-
mulagdes, junto com os momentos das séries brasileiras.

Analisando a simulac¢do da economia sem tributacdo para o Brasil, podemos
ver que os resultados sdo bastante semelhantes aos do primeiro modelo. Em par-
ticular, a introducao da restricdo de cash in advance ndo foi capaz de tornar o ciclo
consumo mais acentuado. Entretanto, a correlagdo do consumo com o produto
estd mais proximo do observado na economia brasileira do que na simulagdo an-
terior, mostrando que apesar de ser até¢ mais suave do que no modelo de Hansen
(1985) obtivemos um consumo mais sensivel a variagdes do produto. O ciclo da
série de horas foi o que apresentou o comportamento mais adequado, sendo a esti-
mativa pontual do desvio-padrao na simulag@o quase a mesma do verificado na
economia brasileira. Entretanto, a razao entre o desvio-padrao do ciclo de horas e
o do ciclo de produtividade ficou ainda mais distante do que seria desejavel, ten-
do aumentado para 1,42.

O ciclo do investimento ficou ligeiramente mais suave, tendo o seu desvio-
padrio apresentado uma ligeira queda. Por outro lado, a volatilidade deste continua
excessivamente alta para podermos emitir qualquer opinido segura sobre sua esti-
mativa pontual. De forma geral, podemos constatar que, apesar das estimativas
pontuais para os momentos terem sido um pouco diferentes das obtidas anterior-

29 Assim como em Cooley e Hansen (1989) diversos valores para g foram utilizados e os resultados nao
foram alterados de forma significativa.

30 Essasaliquotas foram obtidas por Arajo e Ferreira (1999), supondo que a economia brasileira achava-se
proxima ao steady state no ano de 1995 e calculando relagdes de equilibrio de longo prazo. Devido a semelhan-
¢a entre os parametros tecnologicos e de preferéncias obtidos neste trabalho e os obtidos por Aratijo e Ferreira
(1999) e Rosal e Ferreira (1998), a utiliza¢@o das aliquotas de tributagdo e da taxa de expansdo do estoque de
moeda desses autores parece adequada.
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TABELA 7

Pardmetros para a simulagdo da economia brasileira

B 8 d p g T, T, T B

0,92 0,492 0,065 0,95 1,22 0,000 0,000 0,000 1,417

0,92 0,492 0,065 0,95 1,22 0,159 0,173 0,081 0,991
TABELA 8

Momentos da simula¢do da economia brasileira

Sem taxas Com taxas

Desvio-padrao Correlagdo Desvio-padrao  Correlagdo
Y 4,74 (0,76) 1,00 (0,00) 4,74 (0,74) 1,00 (0,00)
c 2,33 (0,61) 0,90 (0,03) 2,58 (0,66) 0,94 (0,02)
/ 21,70 (14,89) 0,88 (0,12) 16,88 (10,55) 0,92 (0,06)
K 1,83 (0,55) 0,04 (0,11) 1,60 (0,48) 0,02 (0,11)
H 3,23 (0,88) 0,92 (0,05) 2,51(0,69) 0,91 (0,06)
Y
H 2,27 (0,48) 0,80 (0,16) 2,73 (0,49) 0,91 (0,08)

mente, o intervalo de confianga gerado por elas ndo deixa claro se a melhora ou
piora dessas estimativas foi efetivamente causada pela introdugdo de uma restri-
cdo adicional ou se os valores obtidos foram estatisticamente iguais aos do pri-
meiro modelo.

Ao simular esse modelo, Cooley e Hansen chegam exatamente aos mesmos
resultados obtidos em Hansen, o que parece ser uma evidéncia de que a restri¢ao
de cash in advance com a oferta de moeda crescendo a uma taxa constante nao
possui um grande impacto sobre o business cycle. A simulagdo para a economia
americana (Tabela 9) feita neste trabalho ratifica esse resultado, com estimativas
quase idénticas as do primeiro modelo.

Uma forma de acentuar as distorgoes do modelo ¢ introduzir a cobranga de im-
postos. O modelo com restri¢cao de cash in advance e tributacao fornece alguns
resultados melhores que os obtidos até aqui, mas essa melhora ndo é uniforme. O
investimento possui o ciclo mais suave verificado até aqui, mas ainda assim o seu

Modelos de ciclos reais de negocios 239



desvio-padrdo ¢ mais de 60% superior ao da série brasileira e a volatilidade de
seu desvio-padrao ainda ¢ excessivamente alta. O ciclo do consumo ¢ ligeira-
mente mais acentuado do que os anteriores, mas ainda assim seu desvio equivale
a pouco mais da metade do ciclo original.

O fato de impostos incidirem sobre o consumo e nao sobre o investimento pa-
rece justificar a diferenca do comportamento dessas duas séries. Quanto mais altos
forem os impostos sobre o consumo, a suavizagdo do consumo no presente repre-
sentard uma varia¢ao maior no investimento, afetando o consumo futuro. Dessa
forma, ¢ provavel que as familias ndo estejam dispostas a tornar o ciclo de consu-
mo tdo suave quanto estariam na auséncia dos impostos.

Os ciclos de capital e horas trabalhadas gerados na economia com tributagdo
sdo piores do que os gerados pelos outros modelos, com uma suavidade excessi-
va, embora a suavizago do ciclo do capital ja fosse esperada, devido a sua de-
pendéncia do investimento. Além disso, a introdugdo de tributos acentua esse
efeito, pois 0 modelo sem impostos apresenta uma série de capital similar ao mo-
delo com trabalho indivisivel e uma série de horas mais volatil que a deste. Nova-
mente, as correlagdes com o produto ndo apresentaram um comportamento satis-
fatério, com exce¢do do consumo e do capital, ndo havendo nenhum ganho na in-
trodugdo de tributagdo em relacdo a esse ponto.

Podemos constatar um aumento do desvio-padrao do ciclo de produtividade,
embora este tenha sido em uma magnitude inferior a que seria desejada— o seu
valor corresponde a apenas 64% do desvio da mesma série na economia brasileira.
Finalmente, arazdo entre o desvio-padrao do ciclo de horas e o do ciclo de produ-

TABELA 9

Momentos para a economia americana e sua simula¢do

Economia americana Simulagio®

Desvio-padrao Correlagdo Desvio-padrao Correlagdo
Y 3,28 1,00 3,28 (0,50) 1,00 (0,00)
c 1,82 0,84 1,36 (0,28) 0,87 (0,02)
/ 10,89 0,93 10,05 (1,71) 0,97 (0,01)
K 1,82 0,24 1,52 (0,36) 0,01 (0,12)
H 1,78 0,81 2,23 (0,34) 0,95 (0,02)
Y
H 2,07 0,87 1,36 (0,27) 0,86 (0,04)

@ Nesta simulacao utilizamos os parametros da simulacéo original, anualizados de forma a adequa-los as séries
anuais. Seus valores sdo: 3=0,96; 6=0,36; 5=0,10; p=0,814; e g=1,22. Para o valor de gescolhemos o mesmo
valor usado para o Brasil, o qual se encontra dentro do intervalo (anualizado) utilizado no trabalho original.
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tividade foi a melhor obtida até aqui, sendo o seu valor estimado em 0,92 contra
0,77 da economia verdadeira.

5 - Consideracoes finais

Analisando os resultados obtidos no decorrer deste trabalho podemos constatar
que tanto o modelo de Hansen (1985) quanto o de Cooley e Hansen (1989) apre-
sentam deficiéncias bastante acentuadas ao tentar replicar o comportamento dos
agregados macroecondmicos brasileiros. A introdugdo de tributos no segundo
modelo com o objetivo de acentuar as distor¢des também nao foi capaz de gerar
uma melhora geral nos resultados.

Pudemos verificar que os consumidores representados pelos modelos com os
quais trabalhamos suavizam o consumo de uma forma que nao reflete o compor-
tamento dos consumidores brasileiros. Estamos trabalhando, obviamente, com
uma série particularmente problematica, que possui um comportamento muito
mais instavel que a série ideal de consumo de ndo-duraveis. Entretanto, mesmo
que esse fato seja levado em considerag@o, é bastante provavel que as familias
brasileiras ndo tenham capacidade de suavizar seu consumo da forma desejada.
A causa provavel desse fato deveria ser problemas de restri¢ao a liquidez, princi-
palmente no periodo analisado neste trabalho. O resultado a que chegamos mos-
tra que uma restri¢ao de cash in advance, na forma aqui apresentada, ndo produz
resultados satisfatorios e que outras formas de restricdo devem ser verificadas.
Os resultados em Ellery Jr., Gomes e Sachsida (2000) confirmam essa intuigao.
Esses autores constroem uma série de consumo sem o consumo de duraveis, mas
sua volatilidade relativa ndo se altera significativamente mesmo com esse cuidado.

Uma contrapartida da estabilidade do consumo na economia simulada ¢ o ciclo
do investimento possuir uma volatilidade muito alta. Como mencionado, quanto
mais suave o ciclo do consumo, mais acentuado devera ser o ciclo do investimen-
to se o desvio-padrdo do ciclo do produto estiver fixo. Novamente, a separagao
das séries de consumo de ndo-duraveis e duraveis amenizaria o problema, pois
essa ultima seria incluida no investimento e o ciclo deste agregado brasileiro se
tornaria mais acentuado. Em relagdo ao investimento ainda existe o problema de
que a volatilidade de seu desvio ¢ demasiado elevada, com algumas simulagdes
gerando ciclos com desvios absurdamente altos.

O capital apresentou uma caracteristica totalmente inesperada, pois apesar de
a série de capital simulada e a de capital da economia brasileira terem sido cons-
truidas da mesma forma, ambas com base no investimento, o capital simulado
possui um ciclo mais suave do que o brasileiro, ndo obstante o investimento si-
mulado possuir um ciclo mais acentuado do que o do Brasil.

Emrelacao a série de horas trabalhadas, apesar de a estimativa pontual nao ser
aideal, em alguns casos o valor obtido foi muito bom. Por outro lado, os ciclos da
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. Y O. . . .
produtividade élﬁ Hmmulados foram muito decepcionantes, com seus desvios
U

apresentando valores muito baixos em relagdo as séries originais. A razao horas/
produtividade também nao foi simulada de forma satisfatoria.

Um ponto que ¢ importante mencionar € que as regras de decisao sao calcula-
das utilizando uma expansao de Taylor em torno do steady state. Por outro lado,
o choque estocastico da economia ¢ bastante elevado e ndo esta claro até que
ponto uma regra de decisdo linear ¢ adequada, principalmente para valores dis-
tantes do steady state.

Finalmente, uma das caracteristicas do modelo ¢ que o tnico choque da eco-
nomia incide sobre a producao e, portanto, todas as séries sdo altamente correla-
cionadas com o produto. Entretanto, isso ndo ocorre na maioria das séries brasi-
leiras, pelo menos na magnitude da simulagao. Uma das possiveis solugdes para
esse problema poderia ser a introdugao de outros choques, como um choque fis-
cal sugerido, entre outros, por McGrattan (19946) ou um choque monetario
como em Cooley e Hansen (1989).

Apéndice

Os parametros utilizados neste trabalho foram obtidos na forma descrita na Segdo 3,
mas a utilizagdo do MGM nos impde a escolha de um conjunto particular de ins-
trumentos para efetuar cada estimago. Entretanto, de forma a validar os resulta-
dos obtidos anteriormente, torna-se necessaria a apresentagao de outras estimati-
vas, feitas com conjuntos de instrumentos diferentes. Apresentamos neste Apén-
dice regressdes alternativas feitas com esse objetivo. Apds a apresentacao do re-
sultado de cada regressdo, esta exposto um teste de hipotese, visando testar a
igualdade estatistica entre os coeficientes obtidos nas regressdes alternativas e os
obtidos naquelas apresentadas na Secao 3.

A.1 - Estimacio da funcio producao

A fungéo produgdo estimada, com a qual obtivemos os parametros utilizados no
trabalho, juntamente com os testes relativos aos coeficientes e a sobreidentifica-
¢d0 do modelo foram:

B s
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Instrumentos: constante, A[In( v, -, )],A[In(k,-5)],AlIn(i;—5 )] e Alln(co,-5 )]

Cocficiente Estimativa Estatistica-t p-value
B, -0,020 -2,02 0,06
B, 0,492 4,56 0,00
Estatistica-J p-value
2,18 0,536

A escolha dos instrumentos correlacionados com os regressores € nao-corre-
lacionados com os erros nos levou a selecionar as defasagens das variaveis pre-
sentes na equagao, mas evitando a primeira defasagem. Além destas, utilizamos
as diferengas dos logaritmos do consumo e investimento, também na segunda
defasagem. O fato de as defasagens das diferencas das horas trabalhadas nao
constarem como instrumentos € justificado devido a essa série ser bastante curta,
nao parecendo adequado perdermos observagoes. Entretanto, uma regressao al-
ternativa empregando defasagens da diferenca da série de horas como instru-
mento foi estimada e comparamos os resultados com aqueles obtidos anterior-
mente.

0 (=2 0
Instrumentos: constante A[in Arln
g -2

e Alln(i,-5)]

Cocficiente Estimativa Estatistica-t p-value
B, -0,034 -3,65 0,00
By 0,588 4,94 0,00
Estatistica-J p-value
2,52 0,478
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Para testar a hipdtese de que o coeficiente 3, obtido nessa regressao ¢ estatisti-
camente igual ao exposto anteriormente, utilizamos o teste de Wald apresentado
a seguir.

HO :Bz =0,492
Hl . Bz z 0,492

&w  p-value
0,654 0,418

Portanto, de acordo com a estatistica do teste de Wald (§ ) ndo podemos des-
cartar a hipdtese de que o coeficiente obtido € estatisticamente igual ao obtido na
equagdo original. Um conjunto alternativo de instrumentos ¢:

Instrumentos: constante, A[In(k,-5)],A[In(co;-,)],Alln(co;-3)] e Alln(i;~5)]

Cocficiente Estimativa Estatistica-t p-value
B, -0,015 -1,63 0,12
B, 0,461 3,73 0,00
Estatistica-J p-value
2,62 0,478

Fazendo o mesmo teste exposto anteriormente, os resultados obtidos foram:
HO . BZ = 0,492
Hl . B2 * 0,492
&w p-value
0,06 0,802

A.2 - Estimacio da equacao de Euler

O parametro de preferéncia intertemporal () foi obtido por meio da estimagao
daequacdo de Euler do modelo apresentado na Secdo 3. Essa equagdo ¢ dada por:

EthH_ B %yt+l+(1 5)% 0
He¢r Nev1 5 ke
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sendo o significado de cada variavel ja apresentado anteriormente. A equagao es-
timada ¢ ligeiramente diferente, sendo dada por:

u;
E, O py + 1 %y’”m 6) 0
E r nt+l§ k[+1

e posteriormente conferimos se by = 0. Os instrumentos da estimagao que produ-
ziu os parametros utilizados no trabalho e os testes relativos aos coeficientes e ao
modelo estdo reproduzidos a seguir.

Yi-1 V-2 Ct—2 A A
~ 5 A s li—1 € -2
ki1 ki-y €1

Instrumentos: constante,

A~ 2

Coeficiente Estimativa Estatistica-t p-value
by 2.783,549 1,306 0,20
b, 0,920 4,015 0,00
Estatistica-J p-value
0,831 0,93

Podemos ver, claramente, que o pardmetro b, € estatisticamente zero e que o
teste de sobreidentificagdo nos recomenda nao rejeitar o modelo. De novo, al-
guns conjuntos de instrumentos devem ser utilizados visando testar a sensibili-
dade das estimativas a escolha destes. Uma primeira estimagao utilizando um
conjunto alternativo ¢ apresentada a seguir (a forma funcional estimada ¢ exata-
mente a mesma).

Vi-1 Vi-2 PEAi-2 Ci—2 4

Instrumentos: constante, ———, = R y— ,1j—1 € ?t—z
ki-i Ki-2 ppy,., €1
Cocficiente Estimativa Estatistica-t p-value
b, 2.889,791 1,441 0,15
b, 0,931 4,345 0,00
Estatistica-J p-value
0,837 0,97
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Novamente a estimativa da constante ndo ¢ significativamente diferente de
zero. Por outro lado, a estimativa do coeficiente by, relativo ao pardmetro 3 do
modelo, foi bastante proxima aquela apresentada anteriormente. Para termos
certeza de que essa estimativa € estatisticamente igual a anterior, fizemos o teste
de Wald apresentado a seguir.

Ho:b1=0,92
H11b1¢0,92

&w p-value
0,00 0,960

A estatistica & mostra que devemos aceitar a hipotese de igualdade entre esta
estimativa e a obtida anteriormente. Um conjunto adicional de instrumentos tes-
tado gerou os seguintes resultados:

A A N
Ci-2 Vi-2 PEA:-2
Instrumentos: constante, — s e

A

€t ki ppg, s
Coeficiente Estimativa Estatistica-t p-value
b, 1.659,565 0,483 0,63
b, 0,803 2,101 0,04
Estatistica-J p-value
0,636 0,73

O coeficiente relativo a constante de novo nao foi significativamente diferen-
te de zero, mostrando que a equacao estimada é realmente equivalente a equagao
de Euler. Um ponto importante é que o coeficiente obtido para o parametro [3 foi
bastante inferior a estimativa com a qual trabalhamos. Entdo, torna-se necessario
testar a hipotese de igualdade da estimativa com esse conjunto de instrumentos
com o conjunto original. Esse teste teve estes resultados, que ratificam a escolha
da estimativa dos pardmetros com os quais trabalhamos:

HOZb1=0,92
H1:b1¢0,92

&w p-value
0,09 0,760
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Abstract

This article tests if standard business cycle models can reliably reproduce aggregate Brazilian
time series. The article first describes some features of the Brazilian data that the models are meant
to reproduce. Then it describes a version of the standard business cycle model with indivisible
labor, along with the cash-in-advance extension of that model, both of which assume that
Sfluctuations in economic activity are caused only by shocks to technology. Some key parameters
are estimated using the Generalized Method of Moments but others, such as taxes, by calibration,
The fit of the standard models to the data is disappointing, but adding tax distortions to the cash in
advance model is shown to significantly improve its ability to mimic some of the observations.
However, a number of key stylized facts, such as the excess volatility of consumption, were not
reproduced by any of the models studied.
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