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Resumo: A partir da década de 80 do século XX, no estudo de flutuacdes econdmicas
passou-se a utilizar uma nova metodologia, que apresentava uma estrutura de equilibrio
geral dinamico estocdstico que enfatizava o comportamento otimizador dos agentes
econdmicos, em um ambiente de incerteza. Exemplos desse tipo de abordagem sdo os
modelos conhecidos como RBC. O objetivo deste artigo € apresentar a estrutura tedrica
do modelo RBC e fazer algumas simula¢Ges para comparar tal economia artificial com
os dados reais da economia. Os resultados da economia real mostraram que as varidveis
“consumo” e “investimento” sdo pré-ciclicas e que “investimento” apresentou maior
volatilidade que “consumo”. As varidveis “rendimento real” e “horas pagas” também
foram pré-ciclicas, sendo esta segunda varidvel mais volatil. As economias artificiais
analisadas, por sua vez, foram o modelo RBC, de Hansen, com o trabalho indivisivel e
o modelo de crescimento neocldssico estocdstico. O comportamento da taxa de juros foi
aque obteve a maior diferenga, ao serem comparadas a economia real e a artificial, pois
sua direc@o foi anti-ciclica e pré-ciclica, respectivamente. Em termos de volatilidade
relativa em relag@o ao produto, o modelo RBC, parametrizado com os dados da economia
brasileira, alcangou maior aderéncia com relagio a economia real.
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1. Introducao

Flutuacdes econdmicas sempre estiveram no cerne dos estudos dos
economistas na busca de padrdes que pudessem ser modelados, revelando
suas causas, tanto no intuito de sua compreensdo quanto na busca de
vacinas que possam anestesiar seus efeitos, visando ao desejado equilibrio
econdmico.

A possibilidade de modelar um fendmeno, a primeira vista irregular (como
os ciclos), a partir de uma estrutura de equilibrio geral, além de
proporcionar um avango metodoldgico, também permitiu maior grau de
aproximac@o entre as teorias micro e macroecondmica.

Nesse sentido, nas tltimas décadas, varias teorias buscaram explicar o
comportamento dos agentes e agregados econdmicos e surgiram novas
formas de compreender a complexidade macroecondmica. Dentre estas,
destaca-se a utilizacdo dos modelos de equilibrio geral dindmico, que
visam estudar o comportamento das varidveis econdmicas em um
ambiente intertemporal, os modelos de DGE (Dynamic General
Equilibrium), sigla pela qual s@o conhecidos. Tais modelos se dividem
em deterministicos e estocasticos e comecgaram a ter destaque a partir
da década de 70, quando os paradigmas, utilizados até entdo, nao foram
capazes de descrever o cendrio economico. Dentre os modelos de DGE,
o mais popular € o da teoria dos ciclos reais de negdcios, o qual serd
objeto de estudo do presente trabalho.

Os primeiros trabalhos, com essa roupagem, fortaleceram-se no final da
década de 70, quando ganharam impulso a partir da famosa critica de
Lucas.

A teoria do RBC padrio tem como premissas a racionalidade dos agentes,
a pouca ou nenhuma influéncia das politicas intervencionistas, o equilibrio
dos mercados e o fato de que as mudancas ocorridas se devem a choques
reais na economia, como impactos ambientais, tecnoldgicos, entre outros.
A teoria ganhou vérios adeptos e desenvolveu-se, fortemente, no inicio
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dos anos 80, com a publicacdo de um artigo de Kydland e Prescott (1982)*,
o qual se baseava no trabalho de Lucas e Prescott (1997)°, citados por
Rebelo (2005), texto que afirmava que os ciclos de negdcios poderiam
ser estudados como um modelo de equilibrio geral dinamico. Apesar de
grande parte da comunidade econdmica ter sido contriria a essa nova
tentativa de compreensdo das flutuacdes econdmicas, apds consenso e
apoiada nas idéias de John Mainards Keynes, a comunidade académica
foi instigada a pesquisar a macroeconomia com a nova abordagem, pois
ndo eram somente criticas, mas sim uma nova metodologia que estava
sendo proposta em substituicdo a vigente, os chamados “novos classicos”.
Pelo fato de se apoiarem em boa parte na teoria de mesmo nome, estes
desenvolveram a teoria baseada em nova interpretagdo do comportamento
dos agentes, unificando conceitos de macroeconomia € microeconomia,
aliados a métodos numéricos que viabilizaram a solucio e, ou, a
elaboragdo de modelos de dificil solugdo analitica.

Por tratar-se de uma area “nova” e, logo, com grande potencial de
desenvolvimento e descobertas, tal aspecto serviu de motivacdo para
elaboracgdo deste trabalho, cujo principio é descrever e compreender os
métodos de equilibrio geral dinamico, utilizando como base o modelo RBC
padrdo. Esse modelo permite a constru¢do de economias artificiais, que

geram uma série de dados que serdo comparados a economia real
brasileira.

2. Revisao da Literatura

Os ciclos econdmicos envolvem as flutuagdes da atividade econdmica
agregada, fendmeno em que haverd um ponto de minimo e um ponto de
pico. A sequéncia de um ponto de minimo em direcdo a um ponto de pico
representa uma expansio da economia; por sua vez, a sequéncia inversa
representa uma contracdo econdmica. Os pontos de minimos e de pico
sdo conhecidos como criticos. A presenca de expansdes e contragdes

4 KYDLAND,F. e PRESCOTT, E. C. Time to Build and Aggreate Fluctuations. Econometrica. 1982, vol. 50. pp.
1345-1371.
5 LUCAS, R. E.JR. e PRESCOTT, E. C. Investment under Uncertainty. Econometrica. 1977, 39. pp.659-81.
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econdmicas nio se restringe a alguns setores da economia, mesmo que
uns sejam mais sensiveis que outros.

A pesquisa sobre flutuacdo econdmica (“Business cycle”), por sua vez,
estuda as causas e consequéncias das expansdes e contracées dos
agregados econdmicos. Ao longo do século XX, a exploracao de flutuacio
econdmica real (“real business cycles) — a ideia de que as flutuagdes
econdmicas eram causadas primeiramente por fatores reais — tem
experimentado periodos de intensa atividade e de relativa dorméncia.
Na década de 20, as teorias reais exerceram uma fung¢do principal, qual
seja, os economistas utilizavam novos instrumentos microeconomicos para
analisar tanto as consequéncias agregadas das mudangas na demanda e
na oferta dos produtos, quanto as alteracdes dos fatores de producio.
Entretanto, a grande depressdo da década de 30 provocou um efeito
dréstico sobre a pesquisa acerca da flutuacdo economica. Os economistas
comecaram a acreditar que a teoria microecondmica era uma base
inadequada para entender tal flutuacdo. Fatores reais tornaram-se menos
importantes, dando maior peso para condi¢des monetdrias e psicoldgicas
das familias e das empresas. O setor ptiblico (governo) da economia
comecou a ser visto ndo apenas como desejavel, mas como essencial. A
macroeconomia keynesiana tornou-se uma posi¢do de ortodoxia para o
estudo da economia agregada, e foi necessdrio meio século para recuperar
o interesse pelos modelos de flutuacdes econdmicas em equilibrio
(equilibrium business cycle models). Essa mudanca ocorreu na década
de 70, devido a performance dos modelos macroeconométricos associada
arevolugdo das expectativas racionais. Destaca-se que a alterag@o requer
uma andlise de equilibrio geral.

Os trabalhos de Kydland e Prescott (1982)° e de Long e Plosser (1983)7
ilustram essa agenda de pesquisa, visto que mostram que & possivel
construir, com relativo sucesso, modelos de flutuacdo econdmica que
envolvam equilibrio de mercado e fatores ndo monetérios. No final da
década de 80, surgiu uma agenda de pesquisa conhecida como RBC

¢ KYDLAND,F. e PRESCOTT, E.C. Time to Build and Aggreate Fluctuations. Econometrica. 1982, vol 50. pp.
1345-1371.
7 LONG, J.B. e PLOSSER, C. L. Real Business cycles. Journal of Political Economy. 1983, vol. 91. pp. 39-69.
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(real business cycle), que partiu de um modelo de equilibrio simples, ao
qual foram adicionadas mudangas na tecnologia para poder produzir uma
série temporal que reproduzisse as flutuagdes econdmicas. Uma
conferéncia recente no NBER (National Bureau of Economic
Research), organizada por economistas de Cambridge ligados a escola
de novos keynesianos, descreveu o método RBC como a nova ortodoxia
macroecondmica (KING e REBELO, 2000).

O primeiro modelo de crescimento foi escrito, simultaneamente, por R.
Solow e S. Swan, em dois diferentes artigos no ano de 1956. Este modelo
analisa o crescimento de longo prazo na auséncia de crescimento
tecnolégico. Tal possibilidade de crescimento poderd ser decorrente do
crescimento da populagio ou do crescimento das produtividades dos fatores,
supondo que nenhum destes dependa das decisdes dos agentes econOmicos.
Esse tipo de modelo € conhecido como modelo de crescimento exégeno.
Ha, também, aqueles com ponto de equilibrio constante, nos quais os agentes
econdmicos tomam decisdes, como, por exemplo, nivel de educacio ou
algum tipo de escolha da politica, como imposto. Esses modelos, por sua
vez, sdo conhecidos como modelos de crescimento enddgeno.

Uma das suposi¢des centrais no modelo de Solow-Swan € que a poupanca
é uma fracao constante do produto. A partir desse modelo, caso se queira
analisar a flutua¢do econdmica da economia, € necessério estudar a versao
estocdstica dos modelos de crescimento. O modelo de crescimento de
Cass-Koopman, por sua vez, possui a mesma estrutura do modelo de
crescimento neocldssico de Solow-Swan; a grande diferenca entre esses
dois € que a taxa de poupanca ndo € constante e envolve uma decisao
entre consumo e poupanga por parte dos agentes economicos. Destaca-
se que o modelo mais simples, para analisar flutuacdo econdmica, € a
versdo estocdstica do modelo de crescimento de Cass-Koopman, em
que € possivel considerar choque de produtividades ou outros tipos de
choques. Neste modelo, os agentes tomam decisdes em um ambiente de
incerteza com base em expectativas dos valores futuros de uma funcao
ndo linear, com relagdo as varidveis “estado” e “de decisdo”. Os modelos
de equilibrio geral dinamico estocdstico (Dynamic Stochastic General
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Equilibrium Models, DSGE), frequentemente, ndo apresentam solucio
analitica; em geral, esses modelos devem ser analisados por meio de
solugdes numéricas em que se usa andlise de simulacdo. Um exemplo
desse tipo de modelo é conhecido como RBC (NOVAES, A.;
FERNANDEZ, E.; e RUIZ, 2009).

Atualmente, muitos economistas cldssicos aceitam a defini¢do mais ampla
dateoria do ciclo econdmico, que considera os impactos tanto de choques
na produtividade como também de outros tipos de choques na economia.
Ao considerar modelos que utilizam outros tipos de choques, além dos
choques “reais” na produtividade, os modelos nio sdo chamados de RBC,
mas de modelos dindmicos estocésticos de equilibrio geral (DSGE), ja
que modelam o comportamento ao longo do tempo (dindmicos), levam
em conta choques na economia (estocéstico), e baseiam-se em conceitos
de equilibrio geral (ABEL, BERNANKE e CROUSHORE, 2008).

Os modelos RBC foram desenvolvidos na década de 80 e representam
um movimento para restabelecer a teoria dos ciclos econdmicos com os
principios classicos. Esse processo teve inicio com os monetaristas, que
concordavam com os keynesianos, a respeito de que os ciclos econdmicos
podem ser causados por choques na demanda agregada. Entretanto, os
monetaristas argumentaram que 0s mesmos keynesianos ignoravam que
a taxa natural do produto e que a mudanca na demanda eram
consequéncia de politicas monetérias instaveis, e ndo do animal spirits
dos agentes econdmicos. Dessa forma, os monetaristas indicavam o papel
limitado do governo e a necessidade de politicas de mercado (laissez-
faire policies), pontos que sdo a base da economia cldssica. Os modelos
de expectativas racionais vdo além dos argumentos dos monetaristas e
enfatizam que somente mudancas nio esperadas nas politicas podem
provocar ciclos econdmicos. Os modelos RBC, por sua vez, levam em
consideracdo esses movimentos neocldssicos, enfatizam o papel da oferta
agregada como causadora de flutuagdo econdmica, e estdo relacionados
com os fendmenos das décadas de 70 e 80, que seriam os choques no
preco de petrdleo e a presenca de desemprego e inflacdo. Nessa época,
surgiu uma linha de pesquisa conhecida como “economia do lado da
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oferta” (Supply-Side economics), que é frequentemente associada ao
governo de Ronald Reagan (KNOOP , 2004).

Os modelos RBC (Real Business Cycle) e DSGE (Dynamic Stochastic
General Equilibrium), que descrevem um método para analisar o
comportamento ciclico da economia, passaram a ser instrumentos
necessdrios a formacdo dos macroeconomistas. O método RBC € uma
estrutura flexivel para analisar, quantitativamente, flutua¢ées econdmicas.
Essa agenda de pesquisa propde novas técnicas para examinar as
flutuacdes nos campos tedrico e empirico. Os aspectos tedricos sio
baseados no modelo de crescimento neocldssico e podem ser usados
para estudar flutuacdes econdmicas. No modelo RBC padrio siao
utilizadas tecnologia estocdstica e expectativa racional, aderindo, dessa
forma, a agenda de pesquisa com fundamentos microecondmicos
sugeridos por Lucas. Nos modelos RBC, os comportamentos dos agentes
sdo otimizantes sob uma estrutura de incerteza, que estd relacionada
com 0s choques tecnoldgicos influenciadores nas flutuacdes econdmicas.
Infelizmente, o modelo de crescimento neoclassico leva a um
comportamento nao linear, descartando, dessa forma, solu¢des analiticas
para os casos gerais. Os procedimentos comuns sdo a linearizagdo do
modelo ao redor do ponto de equilibrio do sistema e a consideragdo de
uma solucdo aproximada. Os pesquisadores utilizam programas de
computadores, como GAUSS ou MATLAB, para resolver e analisar os
sistemas de equacdes lineares (KARAGEDIKLI e? al., 2008).

O modelo RBC (Real Business Cycle) padrdo considera os choques
tecnolégicos como fonte de flutuag@o econdmica. Esse tipo de choque é
uma fonte ndo monetdria, razdo do uso da palavra “real”, mas poderao
existir outras fontes reais, como alteragdo no imposto, variagao no gasto
do governo, variacio nas preferéncias e alteracdo no termo de troca e
nos pregos da energia (McGRATTAN, 2006).

De acordo com Rebelo (2005), o estudo da flutuacdo econdmica, a partir

da década de 80, origina-se de trés idéias revolucionarias. A primeira diz
que as flutuagdes econdmicas podem ser estudadas pela utilizacdo de
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modelos de equilibrio geral dinAmico, em que os agentes sdo otimizantes
e operam em um mercado competitivo, com expectativa racional sobre o
futuro; a segunda considera a possibilidade de unificar flutuagdo
econdmica e teoria do crescimento, na qual o modelo de flutuacio
econdmica deve ser consistente com a regularidade empirica do
crescimento de longo prazo; a terceira, por fim, considera que € possivel
ir além da comparacgdo qualitativa das propriedades do modelo com os
fatos estilizados que dominaram os trabalhos tedricos do
macroeconomistas até 1982. E possivel calibrar® os modelos com
parametros, estendendo os estudos microecondmicos para as
propriedades de longo prazo da economia, podendo, dessa forma, utilizar
tais modelos calibrados para gerar dados artificiais e, posteriormente,
comparar esses dados aos reais.

Alguns modelos de crescimento do tipo “modelo de Solow” estdo
preocupados com a andlise do ponto de equilibrio (steady state) ou com
o crescimento balanceado, e com o que determinaria a taxa média de
crescimento de consumo, produto, saldrio, etc, no longo prazo. A
macroeconomia também se interessa pelo fato de que o crescimento
equilibrado ndo é observado; em vez disso, hd presenca de ciclos
irregulares na maioria dos agregados, talvez ao redor de alguma tendéncia.
Para produzir tais ciclos nos modelos de crescimento, deverd ser
adicionado algum choque (mudanca na varidvel exégena, como populacio
ou progresso tecnoldgico, por exemplo). Os instrumentos utilizados no
estudo de modelos de flutuacdo econdmica (business cycle models)
sdo programacio dindmica, fun¢do impulso resposta, calculo de momentos
e método de momentos generalizados (generalized method of moments,
GMM).

A seguir, serdo apresentados alguns trabalhos que analisaram o modelo
RBC para o Brasil.

8 E uma técnica muito utilizada em modelos de equilibrio geral computavel, conforme discutido por HOOVER,
K. D. (1995).
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2.1. Modelos RBC no Brasil

Kanczuk e Faria Jr. (2000) construiram uma economia artificial com
trabalho indivisivel e custos de ajustamento. Os parametros foram
calibrados, e os dados, gerados por essa economia, foram comparados
as séries da industria brasileira, sendo utilizadas as seguintes varidveis:
consumo, investimento, produg¢@o e horas trabalhadas, no periodo de janeiro
de 1985 a janeiro de 1999. Os dados reais foram dessazonalizados e
filtrados pelo método de Hodrick-Prescott (HP). A simulag@o da economia
artificial, por sua vez, foi feita pelo residuo de Solow, e foi verificada a
importancia do custo de ajustamento para melhorar a aderéncia do modelo
aos dados reais. A economia proposta reproduziu varios fatos estilizados,
no entanto, apresentou flutuacdes das horas trabalhadas inferiores as
observadas na economia real.

Kanczuk (2001) desenvolveu um modelo de equilibrio geral dinamico
para uma economia pequena e aberta, com o objetivo de compara-la aos
ciclos reais brasileiros. Observou-se que, com as preferéncias escolhidas
e com os custos de ajustamento de capital, a economia artificial gerou
dados cujas simulagdes foram consistentes com as volatilidades das contas
nacionais e com o carater contraciclico da balanca comercial.

Ellery Jr. e Gomes (2005), ao analisarem flutua¢des econdmicas pela
modelagem RBC para diferentes paises (Brasil, Austrélia, Canada, Japdo,
Estados Unidos, etc), verificaram um padrdo de semelhancas entre os
ciclos de negdcios (business cycle), em diversos periodos, sendo também
observado que consumo e investimento sdo pro-ciclicos e fortemente
correlacionados com o produto. As variaveis utilizadas foram PIB pré-
guerra e interguerras, PIB pds-guerra, consumo das familias a partir de
1947, consumo do governo e investimento, que corresponde a formacéo
bruta de capital fixo das contas nacionais acrescida das variacdes de
estoque.
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3. Modelo Teérico

Como discutido anteriormente, a origem dos modelos RBC deu-se a partir
do modelo de Solow, em que a poupanga € exdgena. Ao introduzir o
mercado de trabalho na anélise, o agente econdmico passa a escolher
entre consumo e poupanca, e isso faz com que a poupanga se torne
endogena. Tal modelo de crescimento € conhecido como modelo de Cass-
Koopman, que € deterministico e ndo apresenta nenhuma flutuagéo ciclica.
Ao introduzir o choque exdgeno no parametro tecnoldgico, A, 0 modelo
torna-se estocastico, sendo conhecido como modelo RBC.

Para o modelo RBC, a economia consiste de um grande nimero de
familias idénticas, e na andlise da atividade econdmica agregada
considera-se uma familia representativa (eq. 4.2). A tecnologia de
producdo (eq. 4.1) é usada para gerar um unico produto, que é consumido
pelas familias. Na especificacdo do processo de decisao dessas familias,
estdo implicitos dois conjuntos de trade-off: um diz respeito ao trade-
off entre consumo/poupanga (eq. 4.3), em que maior consumo hoje
implicard em menor investimento (poupanga), e, a partir da equagdo 4.4,
em menor disponibilidade de capital para a produgdao amanha. Outro
trade-off seria entre trabalho/lazer; as familias teriam uma unidade de
tempo disponivel para dividir suas atividade entre lazer e trabalho (4.6)
(DEJONG e DAVE, 2007).

A seguir, € apresentado o modelo estocastico.
3.1. Especificacdo do processo para choques tecnolégicos

A tecnologia de producio € descrita como uma funcéo de produgio Cobb-
Douglas neoclassica padrao.

yl = Alktaltl_a’

160



Fabricio Duda & Armando Vaz Sampaio

emque A =Ae” e z, =p,z,, +&, éum processo AR(1). (1)

Nesta fungdo, A € o parametro de tecnologia que determina, para dado
insumo, quanto de produgdo estd sendo gerada; A >0, y, , produgdo da
empresa para o mercado de produto; k, quantidade de capital fisico
(méaquina, prédios, etc.), usado na produgao, no periodo t; ¢ , parimetro
que mede a importancia do insumo capital na produg@o; e 1, 0 nimero
total de horas trabalhadas. A funcio de producio exibe retorno constante

de escala, sendo €, o choque aleatério, em que todos os periodos t€m a
mesma distribui¢do normal, com média zero e variancia o'f . Se choques
em periodos diferentes foram considerados independentes, a sequéncia
{€,},-, serd iid (independent, identically distributed) de uma varidvel

aleatéria, com distribui¢do normal. O nimero p_ € um parametro que

mede como ¢é a persisténcia do choque tecnoldgico, isto é, como foi
importante o choque na produtividade, no passado, para determinar a
sua dimensao, hoje. Ja o parametro A representa o nivel de produtividade

média, enquanto a magnitude do ¢, informa o tamanho do choque

tecnoldgico que serd introduzido no modelo, quando for feita a simulaco.
3.2. Andlise

Pretende-se analisar o modelo com choque tecnolégico, que tera a
seguinte forma:

max Eo D, B'lulc,)—wl,] )

{c: ksl }tT=0 1=0

sujeito: y, =c¢, +1i, 3)
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k,, =i +(1-08)k, 4)
c, +k, —(1-8)k = Ae"k I S)
n +1, =1 (6)

t t

7z, =p.2,,t€, ¢, 20, 1 €[0]] e k, >0 ¢ dado, em que E|
representa o operador de expectativa; ¢ , consumo das familias, no tempo

t; 1, horas de trabalho; n, , nivel de lazer, no periodo t; § , depreciag@o;

e Be(0,1), fator de desconto temporal. Admite-se que a fungdo de

utilidade seja diferengdvel, sendo estritamente crescente e estritamente
concava (u’(c) >0 e u”’(c)< 0, para todo c ); e ¥ representa um
pardmetro que determina qudo 4rido é o trabalho para a familia,
destacando-se que, quanto maior for o valor desse pardmetro, maior
serd a desutilidade da familia. Supde-se que a funcio utilidade tenha a

seguinte forma funcional; u(c,l) =Inc, —yl, conforme analisado por
Hansen (1985) e McCandless (2008).

Esse problema € quase idéntico ao modelo sem choque tecnolégico. A
tnica diferenca € que, nele, a funcdo de producdo estd sujeita a um
choque tecnoldgico, cujo processo estocdstico precisa ser especificado,
e que agora a utilidade esperada ao longo do tempo de vida (lifetime)
devera ser maximizada (KRUEGER, 2005).

4. Metodologia

E importante saber distinguir como as flutuacdes econdmicas sdo extraidas
dos dados. Para o estudo de flutuagdes econdmicas (“business cycle”),
€ necessdrio extrair dos dados sua tendéncia de longo prazo, e o
procedimento para fazer essa extracdo € conhecido como filtragem. Na
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literatura existem vdrios tipos de filtros, conforme estudado por Teles e
Springer et al. (2005): a) Filtro a partir da ordem de integracao da série
(PD); b) Tendéncia linear média (TLM); c) Filtro de Hodrick e Prescott
(HP); d) Ruido brando (RB); e) Filtro de Beveridge e Nelson; f) Filtro
Band-Pass. Esses autores encontraram que a economia artificial (modelo
RBC) apresentou maior aderéncia a realidade quando foi utilizado o filtro
HP. Dessa maneira, o filtro utilizado neste artigo, para extrair a tendéncia,
foi o préprio Hodrick-Prescott (HP). Apds retirar a tendéncia, € possivel
determinar as flutuagdes (ciclos) a partir da diferenca entre os dados
originais em logaritmo e sua tendéncia (KRUEGER, 2005).

Na andlise da economia real do Brasil foram utilizados os seguintes dados:
consumo final, consumo final do governo, consumo final das famdilias,
PIB da industria, PIB a preco bdsico, PIB a pre¢o de mercado,
investimento (formacao bruta), sendo os dados foram trimestrais para o
periodo de 1991:T1 a 2008:T3, do IBGE/SCN. Também foi utilizado o
dado média de horas pagas da industria geral por trimestre (IBGE/PIMES),
no perfodo de 2001:T1 e 2008:T3, além das taxas de desemprego e
rendimento médio real efetivo das pessoas ocupadas por trimestre, no
periodo de 2002:T1 e 2008:T3 (IBGE/PME), e das taxas de juros over
selic (% a.m.), no periodo 1995:T1 a 2008:T3. Todos os dados foram
extraidos do site www.ipea.gov.br.

Os algoritmos para simular os modelos RBC, de Hansen, com trabalho
indivisivel e de crescimento neoclassico estocastico, estdo disponiveis
em Dejong e Dave (2007)°.

Ap6s obtidos os resultados da economia artificial, foi feita comparacao
com a economia real brasileira. A seguir, apresenta-se uma simulacio
para o modelo RBC, utilizando alguns parametros da economia brasileira
extraidos do trabalho de Kanczuk e Faria Jr. (2000), os quais sdo
apresentados na Tabela 1.

° Os algoritmos estdo disponiveis nos seguintes sites: http://www.econ.pitt.edu/dbook/
Macroeconometric_Analysis_Code.htm, http://www2.wiwi.hu-berlin.de/institute/wpol/html/toolkit/
version2.html, cujos arquivos sdo: exampl0.m,exampl1.m.
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Tabela 1. Valores dos parametros calibrados para a economia brasileira

0 0 Y Al 7
) o B

&
0,66 0,0081 0,95 0,053 0,014 | 0,97 1,7 | -0,011
Fonte: Kanczuk e Faria Jr. (2000).

Nota: O = parimetro da funciio de produgio Cobb-Douglas; § = taxa de depreciagio do capital; p =

O, _

coeficiente do processo AR(1) do choque tecnolégico; £ = desvio-padrao do processo AR(1) do

choque tecnolégico; ¥ = taxas de crescimento tecnolégico; B = fator de desconto intertemporal; A =
coeficiente do trabalho indivisivel; 77 = taxa de crescimento populacional.

A aderéncia empirica do modelo € feita pela comparacio dos segundos
momentos (desvio-padrdo e coeficiente de correlacdo) das economias
real e artificial. Quanto mais proximos esses valores, melhor serd o ajuste
do modelo 2 economia real (MAGALHAES, 2005).

A qualidade do modelo RBC serd avaliada ao observar se as varidveis
sdo pré-ciclicas, isto é, se, apresentada uma relacdo diretamente
proporcional ao produto (PIB), essas varidveis irdo aumentar nas
expansdes econdmicas e diminuir durante as contragdes econdmicas.
No caso das varidveis contraciclicas, ao apresentar-se uma relacio
inversamente proporcional ao produto (PIB), essas varidveis aumentariao
nas contragdes econdmicas e diminuirdo durante as expansdes
econdmicas; por tltimo, as varidveis serdo consideradas aciclicas quando
ndo apresentarem nenhum padrdo durante os ciclos econdmicos (PIB).

5. Resultados

Ao analisar o comportamento ciclico de algumas varidveis da economia
brasileira (Tabela 2), é possivel observar que a producdo industrial foi
mais volatil que a nacional, ja que o desvio-padrdo (%) foi na ordem de
5,75 e 3,05, respectivamente, e o consumo do governo foi mais volatil
que o consumo total. Dentre as séries analisadas, a taxa de juros e o
investimento foram as mais volateis.
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Ao analisar o mercado de trabalho, observa-se que a série pessoas
ocupadas foi a menos volatil, contudo, a série taxa de desemprego
apresentou alta volatilidade. O aumento na dispersdo desta ultima série
pode ser devido a entrada de novas pessoas no mercado de trabalho. A
série rendimento real também apresentou alta volatilidade, o que pode
ter ocorrido devido aos reajustes anuais dos saldrios. A maioria das
varidveis analisadas foram pré-ciclicas, com excecdo da produtividade
na indidstria e da taxa de juros, sendo que era esperado que a
produtividade tivesse um comportamento pré-ciclico, conforme verificado
em Abel, Bernanke e Croushore (2008).

Tabela 2 — Propriedades ciclicas da economia brasileira, 1991:01 a 2008:03

X¢ Desvio- Correlagdo  Correlagdo  Correlagdo Direcao
Padrdo (%)  (Xe1, ¥ (Xe Y (X1 Y1)
PIB_PM (y,) 3.05 0.10 1.00 0.10
PIB_PB 3.01 0.08 0.99 0.06 Pro-Ciclica
PIB_Inddstria 5.75 0.07 0.89 0.14 Pré-Ciclica
Consumo Final 3.66 -0.14 0.77 0.42 Pré-Ciclica
Consumo Final 7.49 -0.57 0.59 0.36 Pro-Ciclica
do Governo
Consumo Final 3.24 0.25 0.73 0.30 Pré-Ciclica
das Familias
Investimento 10.44 0.44 0.53 -0.23 Pré-Ciclica
Taxa de Juros® 17.71 -0.40 -0.25 0.04 Anti-Ciclica
Horas Pagas — Média 7.29 -0.04 0.22 0.34 Pré-Ciclica
na Inddstria’
Produtividade 7.12 0.05 0.05 -0.34 Aciclica
na Indstria’
Rendimento Real” 5.45 -0.29 0.22 0.36 Pro-Ciclica
Pessoas OcupacleusZ 2.55 -0.42 0.32 -0.42 Pré-Ciclica
Pessoas Ocupacleus3 1.26 -0.04 0.66 0.46 Pré-Ciclica
Taxa de Desemprego2 6.38 0.30 -0.15 -0.54 Anti-Ciclica

Fonte: Dados de pesquisa.
'periodo: 2001:T1a2008:T3, % periodo: 2002:T1 a2008:T3, 3periodo: 1991 a 2002.
4 periodo: 1995 a 2008.
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O consumo final, o consumo do governo e o da familia flutuaram mais
que o produto (PIB_PM). A flutuacdo do consumo da familia foi menos
intensa que a do consumo do governo. A flutuacio do investimento foi
mais acentuada que a do produto e do consumo, correspondendo ao
primeiro fato estilizado, conforme Sorensen e Whitta - Jacobsen (2005).
A flutuacido da média das horas pagas pela industria geral foi mais intensa
que a do produto (Tabela 2). A flutuagido da taxa de desemprego foi mais
acentuada que a do produto, contrariando o segundo fato estilizado, que
informa que o desemprego € menos volitil que o produto na economia da
Inglaterra, dos Estados Unidos, da Dinamarca e da Finlandia, conforme
Sorensen e Whitta - Jacobsen (2005).

Ao analisar a relacdo entre as varidveis, observa-se que o consumo € o
produto (PIB_PM) apresentaram alta relacio positiva, o que indica que
essa varidvel é pré-ciclica, o mesmo ocorrendo para a variavel
investimento, embora esta tenha apresentado intensidade menor. Ao
analisar a taxa de desemprego, percebe-se alta relagdo negativa com a
varidvel produto (PIB_PM), o que significa que o desemprego diminuiu
com o aumento do produto, conforme esperado. Dessa forma, o nivel de
emprego é pro-ciclico (movimenta-se na mesma direcdo do produto),
conforme prevé a teoria do RBC, e as séries produtividade (produto/
horas pagas) e taxa de juros aciclica e anti-ciclica, respectivamente, o
que contraria a mesma teoria. Observa-se, também, que o rendimento
real é pro-ciclico (0,22) (Tabela 2). Os resultados obtidos na Tabela 2,
entdo, estdo de acordo com os resultados obtidos por Kanzcuk (2002),
em que consumo, investimento, pessoas ocupadas e horas trabalhadas
foram pré-ciclicos.

Ao analisar o rendimento real, verifica-se relacdo positiva com o produto
(PIB_PM), o que indica que € uma varidvel pré-ciclica (Tabela 2). Knoop
(2004) analisou a relagdo entre salario real e produto, para o periodo de
1870 a 1971, e encontrou que, em alguns periodos, o salério real era pr6-
ciclico (de 1945 a 1971) e, em outros, era aciclico (periodo de 1919 a
1939, entre guerras; e de 1870 a 1914, periodo do padrao ouro).
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Ao comparar o padrio de volatilidade da economia real com o da economia
artificial, do modelo RBC, verifica-se que a série investimento foi mais
vol4til que o produto, resultado encontrado na literatura. A série taxa de
juros foi a que mais diferenciou a economia real da artificial, sendo
altamente volatil e anti-ciclica para a economia real. Quando a economia
artificial foi parametrizada com os dados da economia brasileira, a primeira
ficou mais volatil, com exce¢do da varidvel produto. Em termos de
volatilidade relativa em relagdo ao produto, esse modelo apresentou maior
aderéncia a economia real (Tabela 3). O resultado obtido sobre o consumo
da economia real (Tabela 3) estd proximo ao de Ellery Jr. e Gomes (2005),
cuja volatilidade (desvio-padrio) do consumo foi da ordem de 110. Com
relacdo ao investimento, a diferenca foi mais acentuada, pois sua
volatilidade (desvio-padrdo) alcangou a ordem 202, no periodo de 1901 a
1983.

As diregdes das varidveis obtidas para a economia real estdo de acordo
com os resultados obtidos por Kanczuk e Faria Jr. (2000). Para a
economia artificial simulada, também por Kanczuk e Faria Jr. (2000),
todas as varidveis foram pré-ciclicas, e a volatilidade do investimento foi
dez vezes maior do que a do produto. Resultados semelhantes foram
obtidos neste artigo, com uma volatilidade do investimento menos intensa,
na ordem aproximada de cinco vezes o valor do produto, para o modelo
RBC parametrizado com os dados da economia brasileira.
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Tabela 3 - Propriedades ciclicas da economia brasileira e da economia

artificial
Desvio D.P*. correlagdo  correlagdo  correlagdo Diregao
Variaveis Padriio(%) (% produto) (Xe1s Y1) (Xe YO (X1 ,Y0)
Economia Real:
Produto 3.05 100 0.10 1.00 0.10
Consumo 3.66 120 -0.14 0.77 0.42 Pré-Ciclica
Investimento 10.44 342 0.44 0.53 -0.23 Pré6-Ciclica
Trabalho 7.29 239 -0.04 0.22 0.34 Pro-Ciclica
Juros 17.71 580 -0.40 -0.25 0.04 Anti-Ciclica
Economia Artificial
RBC Hansen"
Produto 1.80 100 0.71 1.00 0.71
Consumo 0.52 29 0.52 0.87 0.77 Pro-Ciclica
Investimento 5.74 319 0.73 0.99 0.67 Pro-Ciclica
Trabalho 1.37 76 0.74 0.98 0.64 Pré-Ciclica
Juros 0.06 4 0.74 0.96 0.60 Pré-Ciclica

Economia Artificial

RBC Hansen Param’:

Produto 0.15 100 0.71 1.00 0.71
Consumo 0.52 348 0.52 0.88 0.76 Pro-Ciclica
Investimento 0.73 489 0.73 1.00 0.69 Pro-Ciclica
Trabalho 0.74 496 0.73 0.99 0.68 Pré-Ciclica
Juros 0.74 496 0.74 0.99 0.66 Pr6-Ciclica
Modelo Crescimento
Neoclassico™:
Produto 0.75 100 0.62 1.00 0.62
Consumo 0.26 34 0.51 0.92 0.71 Pré-Ciclica
Investimento 0.75 100 0.64 1.00 0.59 Pré6-Ciclica
Trabalho 0.03 4 0.64 0.96 0.5 Pro6-Ciclica
Juros 0.21 27 0.07 0.35 0.55 Pré-Ciclica

Fonte: Dados de pesquisa.

"Modelo RBC de Hansen com Trabalho indivisivel e 2 Parametrizado com Dados da
Economia Brasileira.

3Modelo de Crescimento Neocléssico Estocéstico, “Desvio-Padrio.

168



Fabricio Duda & Armando Vaz Sampaio

Ao comparar a economia real brasileira, no modelo RBC de Hansen,
com o trabalho indivisivel e com o modelo de crescimento padrdo, no
periodo de 1976 a 1998, Ellery Jr., Gomes e Sachsida (2002) obtiveram
maior aderéncia a economia real, a partir do modelo RBC. Tal resultado
também foi obtido neste artigo, principalmente com relagdo ao modelo
RBC parametrizado e, em termos de volatilidade relativa, com relagio
ao produto.

6. Consideracoes Finais

Os modelos econdmicos aproximam-se mais dos fatos reais da economia
quando € considerado um processo de tomada de decisdes que observe
a busca de escolhas 6timas intertemporais dentro de um ambiente de
incerteza, tipo de abordagem que teve inicio na década de 80, com o
trabalho de Kydland e Prescoot (1982). Essa nova forma de analisar a
economia tenta aproximar as questdes de longo prazo dos aspectos
econdmicos de curto prazo (flutuagdes econdmicas), em que sdo
enfatizadas as fundamentacdes microecondmicas das andlises
macroecondmicas, respondendo, dessa forma, a critica de Lucas. O
presente artigo utilizou essa metodologia, ao comparar o modelo RBC,
de Hansen, com o trabalho indivisivel ao modelo de crescimento
neocléssico estocdstico com a economia real, no periodo de 1991 a 2008.
Esta andlise foi feita a partir de duas informagdes: a volatilidade das
varidveis econdmicas, expressas a partir do desvio-padrao das séries; e
a direcdo das varidveis, que indica se sdo pré-ciclicos, anti-ciclicos ou
aciclicos. Ao analisar a economia real, as variaveis investimento € taxa
de juros apresentaram volatilidade maior que a do produto. A maioria das
varidveis analisadas (consumo, investimento, horas pagas, pessoas
ocupadas) foi pré-ciclica, mas a taxa de juros apresentou comportamento
anti-ciclico. Com relacdo a dire¢do das varidveis, o modelo RBC e a
economia real apresentaram o mesmo sentido para a maioria delas, com
excecdo da taxa de juros, que foi pré-ciclica e anti-ciclica,
respectivamente. Por fim, o modelo RBC apresentou maior aderéncia a
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economia real, quando foi parametrizado com os dados da economia
brasileira, observando-se o desvio-padrao relativo ao produto.
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Abstract: Fluctuation Economic research grow up from 80’s with the Dynamic
Stochastic General Equilibrium Models (DSGE), where the agent are search for the
optimum point at the intertemporal decisions, that is decision over time of how
consumers make choice between present and future consumption at the uncertain
environment. The real business cycles (RBC) are example this kind of DSGE models.
The objectives of the paper are understands the theoretical structure of the RBC model
and compare it with the Brazilian economy. The economic real showed that consumption
and investment are pro-cyclic and the investment is more volatile than the consumption,
the real wage and paid hours were pro-cyclic, where this second variable was more
volatile. The artificial economic was the Hansen benchmark real business cycle model
with indivisible labor and the stochastic neoclassical growth model. Between the real
and artificial economic, the variable interest was more different, that direction was anti-
cyclic and pro-cyclic respectively. The RBC model with parameters of the economic
Brazilian date, the adherence better, when looking to relative volatile in product
relationship.

Keywords: real business cycles, aggregate fluctuations.
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