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RESUMO

BENDER FILHO, Reisoli, D.Sc., Universidade Federal de Vicosa, abril de 2011.
Choques monetarios e tecnoldgicos e as flutuagbes ciclicas na economia
brasileira. Orientador: Wilson da Cruz Vieira. Coorientadores: Erly Cardoso
Teixeira e Leonardo Bornacki de Mattos.

Os modelos de ciclos reais de neg6cios enfatizam os choques reais como forma
de explicar o comportamento do ciclo econémico, no entanto, em economias como a
brasileira, onde as crises econdmicas mais recentes tiveram origem em instabilidades
monetérias, 0s chogques nominais podem exercer grande importancia na explicacdo das
flutuacGes econOmicas. Neste contexto, o presente trabalho buscou examinar a
relevancia dos choques tecnoldgicos e monetarios sobre os ciclos de negdcios da
economia brasileira no periodo entre 1980 e 2009 e no subperiodo entre 1995 a 2009.
Para introduzir os fatores nominais nos modelos de ciclos reais, usou-se um modelo que
considera que a moeda e sua manutencdo geram utilidade aos agentes econémicos, 0
modelo money-in-the-utility function (MIU). Foram simuladas diversas economias
artificiais, as quais permitiram identificar a forma e o padrdo de como os ciclos de
negocios respondem aos choques tecnoldgicos e aos monetarios. Para tanto,
denominou-se de economia-padréo a economia artificial somente com a introducgéo de
choques tecnoldgicos, e de economia monetaria, a economia com a introducdo dos
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choques tecnoldgicos e monetarios. Quando simulada a economia-padréo, os resultados
obtidos foram aderentes aos fatos estilizados da economia brasileira em ambos o0s
periodos analisados, porém somente para as varidveis macroecondmicas reais, 0 que
corroborou a necessidade da inclusdo dos choques monetérios. A simulacdo da
economia monetaria provocou ajustes significativos no desvio-padrdo e na correlagdo
dos saldos monetarios reais e da taxa de inflacdo, de forma que suas propriedades
ciclicas se aproximaram daquelas encontradas pelos fatos estilizados, porém néo
ocasionou efeitos expressivos sobre a taxa real de juros e a taxa nominal de juros em
ambos o0s horizontes de tempo analisados. Complementando, com o objetivo de
verificar a consisténcia dos choques nominais, foi simulada uma economia monetaria
com choques tecnoldgicos associados a diferentes niveis de choques monetarios, por
meio da qual foram obtidos resultados que indicaram corre¢des importantes na dinamica
dos agregados macroecondémicos, com a volatilidade dos juros nominais elevando-se,
contudo, sendo, ainda, significativamente inferior aos dados caracteristicos da economia
brasileira, 0 mesmo ocorrendo com a taxa real de juros. Contudo, as simulacdes da
economia monetaria foram ligeiramente mais aderentes aos dados caracteristicos da
economia brasileira quando analisado o subperiodo entre 1995 e 2009. Isso se deveu ao
fato de as variaveis nominais apresentarem melhor ajustamento e as variaveis reais
responderem de forma mais expressiva ao choque monetario, o que ndo foi verificado
nas simulagdes da economia monetaria para o periodo entre 1980 e 2009. Esses
resultados indicaram que as variaveis reais tendem a ser mais sensiveis a mudancas ndo
antecipadas nos agregados nominais em periodos de estabilidade macroeconémica.
Deste modo, os resultados alcancados forneceram conclusfes de que a introducdo dos
choques monetarios foi importante na explicacdo dos ciclos de negdcios da economia
brasileira, embora o efeito sobre a volatilidade das varidveis reais tenha sido de pequena
magnitude. Portanto, ao considerar os choques tecnoldgicos e monetarios como parte da
estrutura econdmica, péde-se melhor identificar os efeitos da dindmica econémica, 0s
quais, anteriormente, eram atribuidos apenas aos choques tecnol6gicos, mas que sdo, de
fato, gerados por outros tipos de disturbios.
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ABSTRACT

BENDER FILHO, Reisoli, D. Sc., Universidade Federal de Vigosa, April, 2011.
Monetary and technological shocks and cyclical fluctuations in the Brazilian
economy. Adviser: Wilson da Cruz Vieira. Co-advisers: Erly Cardoso Teixeira and
Leonardo Borancki de Mattos.

Models of real business cycles emphasize real shocks as a way to explain the
behavior of the economic cycle; however, in economies like Brazil, where recent
economic crises have originated in monetary instability, the nominal shocks can have
great importance in explaining economic fluctuations. In this context, this study sought
to examine the relevance of technological and monetary shocks on business cycles in
the Brazilian economy between 1980 and 2009 and the sub-period between 1995 and
2009. To introduce the factors rated in real business cycle models, a model was used
which considers that the currency and its maintenance generates utility for economic
agents, the model money-in-the-utility function (MIU). Various artificial economies
were simulated, which allowed the identification of the shape and pattern of business
cycles and how they respond to technological and monetary shocks. For this purpose,
the artificial economy was named standard economy with the introduction of
technology shocks only, and monetary economy, the economy with the introduction of
technological and monetary shocks. When the standard economy was simulated, the
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results were adherent to the stylized facts of the Brazilian economy in both periods
analyzed, however, only for real macroeconomic variables, which corroborated the
necessity of including monetary shocks. The simulation of the monetary economy
triggered significant adjustments in the standard deviation and correlation of real money
balances and the rate of inflation, so that their cyclical properties approached those
found by the stylized facts, but did not cause significant effects on the real interest rate
and the nominal interest rate in both time horizons analyzed. In addition, in order to
check the consistency of nominal shocks, a monetary economy was simulated with
technological shocks associated with different levels of monetary shocks, through which
were obtained results that indicate important corrections in the dynamics of
macroeconomic aggregates, with the volatility of nominal interest rates rising, however,
still significantly lower than those characteristic of the Brazilian economy, the same
happened with the real interest rate. However, the simulations of the monetary economy
were slightly more adherent to the characteristic data of the Brazilian economy when we
analyzed the sub-period between 1995 and 2009. This was due to the fact that nominal
variables showing the best adjustment and the real variables respond more significantly
to the monetary shock, which was not observed in simulations of the cash economy for
the period between 1980 and 2009. These results indicated that the real variables tend to
be more sensitive to unanticipated changes in nominal aggregates in periods of
macroeconomic stability. Thus, the results provided findings that the introduction of
monetary shocks was important in explaining business cycles in the Brazilian economy,
although the effect on the volatility of real variables was small. Thus, when considering
the technological and monetary shocks as part of the economic structure, we could
better identify the effects of economic dynamics, which were previously attributed only

to technological shocks, but are in fact generated by other types of disturbance.

XXii



1. INTRODUCAO

1.1 CONSIDERACOES INICIAIS

As instabilidades no crescimento econdmico caracterizaram as economias em
desenvolvimento ao longo das ultimas décadas, como é o caso da economia brasileira.
A transicdo de um periodo de crescimento elevado e acelerado, como verificado nas
décadas de 1960 e 1970, para um crescimento praticamente nulo, em termos per capita,
associado a gradativos desequilibrios fiscais e a um processo inflacionario cronico,
conjuntura da década de 1980 e parte da de 1990, foi uma das mais bruscas mudancas
na trajetoria de crescimento da economia brasileira.

Essas flutuagfes que marcaram o crescimento econémico brasileiro ao longo
dessas décadas podem ser atribuidas, em sua grande maioria, aos sucessivos choques
externos e internos. Se, de um lado, os choques nos precos do petroleo, na taxa de juros
internacional (crise da divida externa), no preco internacional das commodities € na
oferta agricola deram inicio ao periodo de menor crescimento econdmico brasileiro em
sua fase de industrializacdo; por outro, os desequilibrios foram agravados pelas
incertezas quanto a conducdo da politica monetaria associada aos consecutivos choques
heterodoxos (planos de estabilizacdo de precos).

N&o obstante, nos anos seguintes, a contencdo do processo inflacionario

explosivo e a estabilizacdo do nivel de precos foram os principais fatos da economia
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brasileira na segunda metade da década de 1990. Esse contexto determinou uma nova
inversdo na trajetoria da taxa de crescimento econémico, com o produto agregado real
retomando o crescimento, apesar de ocorrer de forma gradativa.

Entretanto, as mudangas provocadas por esses fatos (estabilidade
macroeconémica) ndo foram suficientemente abrangentes e completas. Isso se
comprovou pelo ritmo de expansdo da economia nos anos mais recentes, o qual se
caracterizou por um processo de crescimento inerentemente irregular, em grande
medida ocasionado pelos desequilibrios e tentativas de ajustamento macroecondémico
resultantes da propria politica econdmica implementada. Associado a isso, a
incorporacdo de novas tecnologias (inovacdes) e o0s ganhos de produtividade
decorrentes contribuiram para que o produto agregado real apresentasse periodos de
expansao seguidos, notadamente, por periodos de contragéo.

Conforme Lacerda (2005) e Cintra (2006), esses desequilibrios, ainda que de
natureza distinta, caracterizaram o0s movimentos do tipo stop and go da economia
brasileira ao longo dos ultimos vinte e cinco a trinta anos, com o produto agregado
apresentando oscilagdes acentuadas em periodos curtos de tempo. Decorrente disso, a
atividade econémica apresentou flutuacGes periddicas [ver Delfim Neto (2009)], com as
instabilidades ocorrendo repetidamente ao mesmo tempo em que suas oscilacdes e sua
extensdo ocorrem em periodos ndo definidos, sequéncia de mudancas que caracteriza a
natureza recorrente e ndo periddica dos ciclos de negdcios’.

Esse comportamento ciclico tem sido objeto de crescentes estudos, 0s quais
ganharam maior abrangéncia nas discussdes econdmicas a partir da década de 1980,
com o trabalho de Kydland e Prescott (1982). Esses autores buscaram mostrar que 0s
ciclos econdmicos de curto prazo poderiam ser explicados por meio de fatores reais, do
lado da oferta, como choques tecnoldgicos (ou de produtividade), os quais sdo
considerados a causa preponderante das flutuagbes econdmicas, ao invés de fatores
nominais, do lado da demanda, como mudancas ndo antecipadas na taxa de crescimento

da oferta monetaria.

1 Os ciclos de negdcios sdo flutuacdes encontradas na atividade econdmica agregada das economias,
consistindo em expansdes que ocorrem simultaneamente em muitos setores econémicos, seguidas por
recessdes em grande parte das atividades. Essa sequéncia de mudancas ocorre com duragdo que varia
entre um e dez ou doze anos. Essas flutuacBes sdo geralmente medidas em termos de variacdo do produto
agregado (BURNS e MITCHELL, 1946).
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A partir desse desenvolvimento, os choques tecnologicos sdo discutidos na
literatura de ciclos de negocios como o fator predominante para a explicacdo das
flutuacBes da atividade econdmica agregada. A estreita relacdo entre a dinamica do
progresso tecnolégico e do crescimento econdmico justifica a utilizacdo da
produtividade como parametro para explicar os movimentos recorrentes observados na
taxa de crescimento econémico de grande parte das economias industrializadas.

Nas Gltimas décadas, na economia brasileira, tanto na industria quanto na
agricultura, observou-se um processo de reestruturacdo e modernizacdo tecnoldgica, o
qual criou condicdes para o desenvolvimento e ampliacdo da capacidade produtiva, num
movimento de catching up produtivo?, e inovativa, num movimento de catching up
tecnoldgico, conforme discutido por Bertolli e Medeiros (2003). No entanto, como
enfatizado por Franco (2000), a insercdo da economia brasileira nos padrdes de
desenvolvimento tecnoldgico de economias desenvolvidas ocorrera somente a partir da
consolidacao e geracdo de condicGes apropriadas para que 0s avancos tecnologicos se
mantenham a longo prazo.

Ao mesmo tempo em que vém sendo evidenciadas mudancas tecnoldgicas,
condigdo necessaria a ocorréncia dos ciclos de negécios, conforme proposto pela teoria
dos ciclos reais, a politica econébmica, centrada em instrumentos monetarios e fiscais,
pode desempenhar papel igualmente importante ao das mudancas na produtividade para
a explicacdo das flutuacdes ciclicas, sobretudo em paises em desenvolvimento, a
semelhanga do Brasil, como ressaltou Kanczuk (2002).

Essa proposicdo € corroborada pelo fato de as consequéncias geradas por
mudancas na conducdo da politica econdmica, como mudanc¢as ndo antecipadas pelos
agentes na oferta monetaria, estarem diretamente ligadas a trajetdria dindmica da
atividade econémica brasileira, de forma que se torna tarefa dificil dissociar a conducéo
da politica econdmica, sobretudo a monetaria, do processo de evolugdo do produto
agregado.

Nessa linha, Lanzana e Lopes (2009) enfatizaram que, independentemente dos
fatores que justifiguem a politica econdmica adotada, sdo as oscilacbes da demanda

agregada para se buscar a estabilizacdo que explicam a volatilidade das taxas de

? Ressalta-se que somente se caracteriza um catching-up se 0s avancos produtivos em uma economia em
desenvolvimento, semelhante & brasileira, forem superiores aos avangos produtivos produzidos nas
economias desenvolvidas.
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crescimento do produto agregado na economia brasileira, em contraposicdo a teoria dos
ciclos reais, a qual propde que a politica econdbmica ndo deveria afetar a dindmica de
longo prazo da economia.

Assim sendo, na trajetoria da economia brasileira, verificou-se um contexto de
alteragcdes decorrentes ndo somente de uma politica de estabilizacdo, que garantiu o
controle do processo inflacionario, mas também de mudancas nos setores agricola e
industrial, com o desenvolvimento de um novo padrdo tecnoldgico. A partir disso, as
consideracBes sobre a politica monetaria e a evolucdo do processo tecnologico,
associadas aos diferentes contextos econdémicos, permitiram examinar como a dinamica
das flutuacdes dos ciclos de negdcios da economia brasileira relacionou-se a ocorréncia

de tais choques (tecnoldgicos e monetarios).

1.2 O PROBLEMA E SUA IMPORTANCIA

A economia brasileira conviveu durante cerca de uma década e meia — entre 0s
anos de 1980 e 1994 — com intensos desequilibrios, notadamente associados aos
elevados niveis inflacionarios. No entanto, esses desequilibrios tinham como causa a
crise da divida externa, originaria dos choques do petroleo e a politica econdmica
contacionista norte-americana, de elevacao da taxa de juros doméstica. Associado a essa
conjuntura, a implementagdo de uma sequéncia de planos de estabilizacdo econémica,
entre os anos de 1986 a 1994, ampliava a instabilidade da economia.

A partir desse contexto, a imprevisibilidade dos fatores monetarios era vista
como fator causador da elevada volatilidade dos agregados reais da economia — produto,
investimento e emprego agregado. Essa incerteza quanto a politica econémica levava 0s
agentes a reverem suas expectativas a cada periodo, o que, em parte, determinava as
intensas flutuacbes do lado real da economia. Para Kanzuck (2002), essa caracteristica
fez com que choques monetarios e fiscais representassem importante fonte das
flutuacGes dos ciclos reais na economia brasileira.

Essa situacdo foi revertida a partir de meados de 1994, com uma série de
mudangas estruturais e institucionais, ja iniciadas no ano anterior, as quais foram
efetivadas pela implementacdo de uma nova moeda, o Real. Nos meses seguintes a sua
implementacdo, a economia brasileira ja se encontrava diante de um cenario de inflagcdo

abaixo de dois digitos, contrariamente ao periodo anterior, 0 que contribuiu para o
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processo de estabilidade macroeconémica dos anos posteriores. Para Lanzana e Lopes
(2009), essas mudancas trouxeram consigo reformas que objetivaram o reequilibrio das
contas publicas, as quais passaram por ajustes fiscais aliados as mudangas na conducéo
da politica monetaria.

No entanto, apesar de os fatores monetarios representarem um importante
papel, o comportamento ciclico dos agregados reais tem sido explicado, em grande
parte, por flutuacOes aleatdrias da produtividade, conforme proposto pela Real Business
Cycle Theory (RBC). Esta escola considera as flutuagbes econdmicas como sendo
resultantes da natureza erratica das mudancas tecnoldgicas, mesmo no curto prazo,
devido ao comportamento otimizador dos agentes econdmicos. Os primeiros trabalhos a
analisar essas relacbes foram desenvolvidos por Kydland e Prescott (1982), Long e
Plosser (1983) e Hansen (1985) para a economia norte-americana.

Para a economia brasileira, a analise dos ciclos reais de negdcios é recente, e se
destacam os trabalhos de Val e Ferreira (2001), em que os autores testaram modelos
classicos de ciclos reais de negdcios, sendo 0 cash in advance com taxacao distorciva o
que melhor se adequou aos dados; Ellery Jr, Gomes e Sachsida (2002) investigaram as
relagbes entre o produto e outras variaveis macroeconémicas, tendo como objetivo
examinar as flutuacbes nos ciclos da economia; e Kanczuk (2002, 2004), que
implementou um modelo com um e com dois setores, neste Gtimo caso, um de bens
comercializaveis e outro de bens domésticos, para investigar se os fatos estilizados da
economia brasileira podem ser racionalizados com os modelos de ciclos reais.

Esses estudos consideraram 0s choques tecnologicos como geradores das
flutuacBGes econdmicas. Entretanto, mais recentemente, nos modelos de ciclos reais de
negocios tém sido incluidas varidveis monetarias, como extensdo dos modelos originais.
Esta nova abordagem é referida como Nova Sintese Neocléssica (ver Goofriend e King,
1997). Ela se caracteriza por integrar aspectos da teoria keynesiana, como rigidez de
precos aos ciclos de negocios. Este aspecto deve-se ao fato de 0s pregos se ajustarem de
forma gradual, o que indica que a evolugdo das variaveis econémicas reais no curto
prazo pode ndo ser independente da politica monetéria adotada.

Assim sendo, esses modelos permitem analisar as relagbes entre moeda,
inflacdo e os ciclos de negdcios. Clarida, Gali e Gertler (1998) destacaram que, apds um

periodo em que os fatores ndo monetarios preponderaram, os trabalhos empiricos



retomaram os fatores nominais (politica monetaria) como fonte para explicar a dindmica
de curto prazo da economia real.

A partir desta abordagem, desenvolveu-se este trabalho, o qual procurou
examinar a relevancia dos choques tecnoldgicos e monetarios sobre as propriedades
ciclicas das varidveis agregadas da economia brasileira entre 1980 e 2009 e no
subperiodo entre 1995 e 2009, considerando o arcabouco metodolégico dos ciclos de
negocios. Para atingir tal objetivo, fez-se uso de um modelo money-in-the-utility
function (MIU), originalmente proposto por Sidrausky (1967). Este modelo assume que
a moeda gera utilidade pela incorporacéo de saldos monetarios reais na fungéo utilidade
dos agentes econémicos e tem sido utilizado para estudar uma variedade de problemas
associados com economias monetarias.

Este modelo tedrico permite gerar dados artificiais por meio de simulagdes
para, posteriormente, comparar os resultados obtidos com os dados da economia real
(fatos estilizados), tendo em vista valida-los. Por sua vez, o modelo MIU focaliza sua
analise em termos quantitativos, por meio do estudo das propriedades do estado
estacionéario. Aqui, todavia, esta-se também interessado em examinar e compreender as
implicagdes para o0 processo dindmico e como a economia se ajusta em resposta a
diferentes choques exdgenos.

Para a economia brasileira, este modelo foi utilizado por Reis et al. (1998) e
Alencar e Nakane (2003). Em relacdo ao primeiro estudo, os autores investigaram a
existéncia de poupanca precaucional, enquanto o segundo examinou a importancia da
moeda na funcéo utilidade dos agentes. No entanto, em tais estudos, os resultados foram
obtidos por meio de estimacGes econométricas, pelo método Generalized Method of
Moments (GMM).

Diferentemente dos anteriores, este trabalho propds examinar os ciclos de
negdcios a partir de um modelo de equilibrio geral dinamico e estocastico com a
introducdo da moeda. Este modelo, usando simulagdes que possibilitaram a construcao
de economias artificiais, como proposto pela teoria dos ciclos de negdcios, permite
averiguar como os distarbios exdgenos tanto tecnoldgicos quanto monetarios estiveram
associados as flutuac6es ciclicas da economia brasileira ao longo das ultimas décadas.
Aspectos que se constituiram na contribuicdo deste trabalho.

A determinacédo do periodo de analise — 1980 a 2009 — esta relacionada ao fato

de a economia brasileira ter passado por mudancas intensas, tanto monetarias quanto
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tecnologicas, num periodo relativamente curto, de cerca de trés décadas. Ademais, o
inicio do periodo coincide com o inicio do periodo de aceleracdo inflacionaria. Apesar
de essa ter apresentado crescimento, porém mais moderado, desde 0s primeiros anos da
década de 1970.

1.3 HIPOTESE

Nas ultimas décadas, ao mesmo tempo em que 0 contexto de instabilidade
monetaria se fazia presente, a economia brasileira obteve ganhos significativos em
termos de produtividade. Considerando tais aspectos, espera-se evidenciar que os ciclos
de negdcios da economia brasileira foram causados por fatores tanto tecnoldgicos

guanto monetarios.

1.4 OBJETIVOS

1.4.1 Objetivo geral

Analisar a influéncia dos choques tecnoldgicos e monetarios sobre os ciclos de

negocios na economia brasileira, no periodo entre 1980 e 20009.

1.4.2 Objetivos especificos

Especificamente, pretende-se:

a) contextualizar a economia brasileira ao longo das ultimas décadas, considerando as
mudancas no progresso tecnoldgico e na politica econdmica adotada;

b) reproduzir um modelo money-in-the-function utility para a economia brasileira;

c) discutir os resultados obtidos da economia artificial (benchmark economics) e 0S
fatos estilizados da economia brasileira; e

d) examinar os efeitos de choques tecnoldgicos e monetarios sobre os ciclos de
negocios da economia brasileira;

e) analisar os efeitos dos choques tecnoldgicos e monetéarios no periodo posterior a

implementacao do Plano Real.



1.5 ORGANIZACAO DO TRABALHO

Para atingir os objetivos propostos, este trabalho esta estruturado em cinco
capitulos, além desta introducdo. O capitulo dois apresenta o processo de
desenvolvimento tecnoldgico, ressaltando sua evolucdo e suas caracteristicas na
economia brasileira; de forma semelhante, discute a trajetdria da politica monetéaria a
partir da década de 1980, enfatizando as mudancas na conducdo de tal politica nos
diferentes contextos econémicos e, por fim, apresenta as propriedades ciclicas da
economia brasileira no periodo anterior e posterior ao Plano Real. O capitulo trés revisa
a teoria dos ciclos de negdcios, destacando os modelos originais (reais) e suas
extensdes, por meio da inclusdo da moeda. No capitulo quatro, € apresentada a
metodologia, a qual segue a estrutura de um modelo de ciclos reais de negdcios, porém
introduz a moeda na funcdo de utilidade do agente econdmico, bem como suas
condigdes e equilibrio; também sdo definidos os parametros e a calibragdo do modelo
padrdo (economia artificial). O capitulo cinco destina-se aos resultados e discussdes, em
gue sdo apresentados especificamente os efeitos de choques tecnoldgicos e monetarios
sobre o0 comportamento ciclico da economia brasileira em ambos os periodos
analisados. E, no capitulo seis, s@o delineadas as conclusdes do estudo acerca do tema

examinado.



2. MUDANCAS TECNOLOGICAS E MONETARIAS E OS CICLOS NA
ECONOMIA BRASILEIRA

Este capitulo tem como propdsito apresentar o comportamento dos ciclos
econémicos da economia brasileira, com énfase nas mudancas tecnoldgicas ocorridas,
assim como nas mudancas na conducdo da politica monetéria. Para tanto, inicialmente,
na secdo 2.1, é feita uma contextualizacdo do processo de crescimento tecnoldgico
brasileiro a partir da decada de 1980. Na secdo 2.2, € discutida a politica monetéaria e
sua conducdo no mesmo periodo. E, finalmente, na secdo 2.3, sdo apresentados os fatos

estilizados da economia brasileira.

2.1 AS MUDANCAS TECNOLOGICAS NA ECONOMIA BRASILEIRA

Nas Ultimas décadas, na economia brasileira, ocorreu um conjunto significativo
de transformag0es setoriais e macroecondmicas. Essas transformagdes ocorreram de
forma simultanea e na mesma direcdo das flutuacbes do crescimento do produto
agregado real. Por sua vez, tais flutuacdes se caracterizaram por apresentar movimentos
periddicos, os quais estiveram, em grande parte, associados ao processo de progresso
tecnoldgico (produtividade), conforme enfatizado por Marquetti (2003) e Delfim Neto

(2009). Na mesma linha, Bonelli e Fonseca (1998) destacaram que grande parte do



crescimento do produto agregado brasileiro seria explicada pelo crescimento da
produtividade.

Na década de 1980, a produtividade era dada pouca relevancia, de forma que
poucos estudos buscavam explicacbes para 0 comportamento deste agregado [ver
Saboia e Carvalho (1997)]. A crise econémica do periodo tinha énfase na restrigdo
externa e no processo inflacionario crénico, enquanto o modelo de desenvolvimento
encontrava-se em fase de esgotamento e a produtividade (tecnologia) estava restringida
pela excessiva protecdo da industria nacional.

Nesse contexto, o crescimento do produto agregado real apresentou variagdes
significativas, passando de valores positivos para negativos ao longo da década, o que
implicou em uma acentuada volatilidade, conforme pode ser verificado pela Figura 1.
Comportamento semelhante foi obtido para a produtividade, medida pela produtividade
total dos fatores (PTF)®. Salienta-se 0 comportamento similar entre as variacdes do
produto e da produtividade, o que indica que o processo tecnoldgico tende a estar

intrinsicamente relacionado ao crescimento da atividade econdmica.
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Fonte: Resultados da pesquisa e Ipeadata (2010).
Figura 1 - Variacdo do produto real e da produtividade total dos fatores
na economia brasileira entre 1980 e 2009, em % ao ano.

Nota: a escala a esquerda corresponde as varia¢des do produto real e a escala a direita,
as variacBes da produtividade total dos fatores.

* A produtividade total dos fatores foi obtida pelo residuo da estimagdo da funcéo de producéo para a
economia brasileira, para o periodo de 1980 a 2009.
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Assim, a trajetéria do crescimento da produtividade e do produto real
apresentou um comportamento caracteristico, com a produtividade tendendo a crescer
de forma mais acelerada que o produto em fases de expansao econémica e reduzindo-se
de forma mais lenta que o produto em fases de retracdo econdmica. Esses resultados
estdo condizentes com os obtidos por Calabi e Luque (1985), que concluiram que a
produtividade tende a crescer mais intensamente nas fases de expansdo da producdo do
que nas fases de retracdo da atividade econémica.

Para Gomes, Pessoa e Veloso (2003), na década de 1980, o processo de
desenvolvimento tecnolégico — medido pela produtividade total dos fatores — cresceu a
uma taxa inferior & taxa de crescimento da fronteira tecnolégica’, apresentando,
inclusive, taxas negativas em alguns periodos. Ademais, observou-se um
aprofundamento do capital, dado pelo aumento da razdo capital-produto [ver também
Morandi e Reis (2003)].

Na década seguinte, de 1990, a partir de um processo de abertura econémica
associada ao processo de privatizacdes, a um novo fluxo de investimentos diretos
estrangeiros e & estabilidade da moeda, ocorreram acentuadas mudancas no contexto
econbémico. Conforme Marquetti (2003), essas mudancas estiveram, sobretudo,
relacionadas com as modificagdes no padrdo tecnoldégico. Para Franco (2000), a
economia brasileira passou, nessa década, por uma profunda reorientacdo do modelo
econémico, determinado por um conjunto de reformas, as quais modificaram a conduta
dos agentes econdmicos.

Em contraponto a estes argumentos, autores como Coutinho (1997) ressaltaram
que ndo houve um crescimento da produtividade, mas um processo denominado de
“especializacdo regressiva”, o qual consistiu em um processo de desindustrializacdo da
economia brasileira neste periodo.

No entanto, podem ser identificados dois momentos distintos no que tange a
difusdo de bases tecnologicas. O primeiro, entre 1990 e 1993, associa-se a abertura
comercial indiscriminada da economia, dado por um forte ajuste defensivo. O segundo
compreende os anos apés a estabilizacdo promovida pelo Plano Real, no qual se
observou o0 aprofundamento da abertura econdmica, 0 movimento de

desregulamentacdo dos mercados e 0 processo de privatizacdo das empresas publicas.

* Dada pela taxa de crescimento de longo prazo do produto por trabalhador, conforme Gomes, Pessoa e
Veloso (2003).
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Esses fatores eram tidos como responsaveis pela continuidade da
reestruturacdo produtiva iniciada no periodo anterior. Por sua vez, a proposta que se
aplicou no Brasil, nos anos de 1990, como saida para reduzir o gap tecnolégico em que
se encontrava a industria ap6s dez anos de estagnacdo, pode ser associada a dois
movimentos: um sistémico e outro setorial, conforme Bertolli e Medeiros (2003).

O primeiro relacionou-se ao fornecimento para as empresas de capacidade de
geracdo de inovacdes tecnoldgicas por meio da importacdo de tecnologia. No entanto,
este movimento proporcionou uma espécie de difusdo induzida de tecnologia, que
resultou em um desestimulo & capacidade inovativa da indUstria nacional. O segundo
revelou que os impactos das mudancas na economia nacional pos-abertura foram
diversificados em termos de competitividade, nos diferentes segmentos do setor
industrial brasileiro.

Estes aspectos indicaram que o crescimento da produtividade brasileira neste
periodo esteve centrado em um conjunto de transformacdes estruturais, o qual estava
diretamente ligado ao processo de reestruturacdo produtiva da economia nacional.
Entretanto, esse crescimento estendeu-se ndo somente ao setor industrial, que
apresentou resultados distintos para os diferentes segmentos, mas também ao setor
agricola, o qual apresentou crescimento méedio, em termos reais, de 2,9% na década de
1990 e de 3,9% entre os anos de 2000 a 2005, como ressaltaram Gasquez, Bastos e
Bachi (2008).

Para Sabdia e Carvalho (1997), nos primeiros anos da década de 1990, ocorreu
efetivamente um forte crescimento da produtividade, o qual esteve associado a
introducdo de um amplo conjunto de métodos de gestdo da producdo voltados ao
aumento da competitividade. Estudos como de Hay (1997) e Cacciamali (1997)
obtiveram taxas de crescimento da produtividade total dos fatores na ordem de 9,2% e
8,2%, respectivamente.

Esse processo foi denominado por Bonelli e Fonseca (1998) de “modernizacédo
defensiva”, uma vez que o crescimento da produtividade estava ocorrendo em um
contexto de baixo investimento agregado, indicando que a produtividade do capital néo
estava crescendo, contrariamente ao observado para a produtividade do trabalho
industrial, e semelhante ao observado no setor agricola. O aumento na produtividade
decorreu, principalmente, do crescimento da produtividade do trabalho. Como destacou

Franco (2000), na década de 1990, verificou-se um extraordinério crescimento da
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produtividade do trabalho, sendo que uma hora de trabalho, ao final dessa década,
produzia cerca de 80% mais produtos que no inicio dos anos de 1990.

Esse crescimento também é discutido por Feijé (2006), a qual evidencia que
uma das caracteristicas positivas dessas transformacfes do periodo foi o aumento da
produtividade do trabalho, que desde a segunda metade dos anos 1980 apresentava-se
estagnada. Contudo, o crescimento da produtividade do trabalho se deu com baixos
niveis de crescimento do emprego agregado.

Estudos recentes como o de Mendonca, Freitas e Souza (2009) associam esse
crescimento da produtividade do trabalho a adocdo da tecnologia da informacédo, ainda
que este processo tenha ocorrido de forma lenta na economia brasileira. Essa nova
forma de crescimento esta em consonancia com um novo paradigma de crescimento, o
qual foi designado de nova economia [ver Franco (2000)].

Para Bonelli e Fonseca (1998) e Barbosa Filho, Pessoa e Veloso (2010), a
difusdo de novas técnicas de gestdo associada a um conjunto de outros fatores permitiu
aumentar significativamente a eficiéncia produtiva, o que contribuiu para a aceleracdo
da produtividade total dos fatores, a qual representou cerca de 50% do crescimento do
produto na década de 1990. Para tanto, conforme Gomes, Pessoa e Veloso (2003), esse
novo cenario foi possivel porque o crescimento da produtividade e a sua manutencéo
passaram a ser peca importante na estratégia de politica econémica do governo.

No periodo mais recente, que compreende os anos entre 2001 a 2009, a
produtividade manteve um comportamento crescente, porém, em menor magnitude,
comparativamente ao periodo anterior, enquanto que o produto agregado apresentou um
comportamento menos volatil (ver Figura 1). Este comportamento esta relacionado ao
cenario econdémico mais estavel que permitiu a produtividade crescer de forma
consistente e continua.

Esse comportamento foi verificado por Barbosa Filho, Pessoa e Veloso (2010),
gue obtiveram taxas médias anuais de crescimento para a produtividade dos fatores
proxima de 3,0% ao ano. Porém, somente a continuidade deste cendrio permitira que a
economia brasileira entre em uma nova trajetéria de crescimento, baseada nao
simplesmente na elevacdo de fatores, mas também na manutencdo de niveis de
produtividade mais elevados.

Apesar desse aumento da produtividade, Feijo (2006) ressaltou que o ritmo de

crescimento da produgdo oscilou durante este periodo, repetindo o padrdo de
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crescimento tipo stop-and-go caracteristico da evolucdo da economia brasileira nos
ultimos anos. Esse comportamento condiz com exposicdo de Lanzana e Lopes (2009),
de que o Brasil tem elevado seu ritmo de crescimento de curto prazo, porém ndo obteve
ainda solidez que permitisse manté-lo no longo prazo.

Um aspecto importante para o processo de manutencdo e crescimento da
produtividade na economia brasileira esta relacionado ao baixo nivel de investimento,
como ressaltado por Franco (2000), pois, a despeito de o crescimento da produtividade
ter todas as condicBes de se manter, num processo de convergéncia, para os niveis de
produtividade das economias desenvolvidas, tal crescimento efetivamente ocorrera
somente se houver aumento dos niveis de investimento, contrariamente ao observado no
Brasil, ao longo das Ultimas décadas. Isso, necessariamente, passa por uma mudanca nas
expectativas dos agentes econémicos quanto a solidez futura da economia.

A partir desses aspectos, cabe enfatizar que o comportamento volatil da taxa de
crescimento do produto real reforca a importancia do processo de desenvolvimento
tecnoldgico, haja vista que, ao longo das ultimas décadas, as diferencas nos niveis de
produtividade entre os periodos (curtos) foram expressivas, ndo sendo possivel descartar
sua influéncia sobre a trajetdria de crescimento econdmico. Assim, tem-se que taxas
mais acentuadas de crescimento do produto agregado passam por avangos em termos de

produtividade.

22 A POLITICA MONETARIA E SUA TRAJETORIA NA ECONOMIA
BRASILEIRA

A politica monetaria do inicio dos anos 1980, consequéncia ainda das
estratégias de crescimento econdmico da década anterior, consistia de seguidas
elevacdes na oferta real de moeda, as quais estavam associadas a taxas reais de juros
mantidas em niveis baixos, inclusive negativas em alguns periodos, como nos anos de
1980, 1981 e 1983°. Ao mesmo tempo, essas elevacdes ocorreram de forma paralela e
coincidente com a trajetoria de crescimento do produto real em praticamente todo o

periodo analisado, conforme observado na Figura 2.

> As taxas reais de juros nestes anos foram -37,97%, -3,33% e -4,27% ao ano, respectivamente.
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Entretanto, cabe ressaltar que, nos primeiros anos da décaca de 1980, o
crescimento da oferta de moeda estava ligado ao processo de conversdo do capital
externo, na forma de empréstimos, que entrava no pais para cobrir o déficit crescente do
balanco de pagamentos, decorrente do aumento das taxas de juros internacionais e dos
encargos da divida externa.

De acordo com Lopes e Rossetti (1998), o recurso da emissdao monetaria
tornou-se um mecanismo de nivelamento das receitas e das despesas publicas, de forma
que acabava sendo utilizado como instrumento de financiamento do déficit
governamental. Com a expansdo da base monetaria, os meios de pagamentos se
expandiram inflacionariamente e, com a emissdo de titulos — via mecanismo de
esterelizacdo —, as taxas de juros nominais se elevaram, induzindo a uma especulagéo

financeira, como ocorreu, mais acentuadamente, a partir de 1982.
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Fonte: Ipeadata (2010).

Figura 2 — Variacdo do produto real e variagdo da oferta monetaria real,
no conceito M2° na economia brasileira entre 1980 e 2009, em % ao
ano.

Nota: escala a esquerda corresponde as variacdes do produto real e a escala a direita, as
variacOes da oferta monetaria real.

® A utilizagdo dos meios de pagamento no conceito M2 como representativo dos saldos monetarios reais
estd relacionada ao fato de que, no processo inflacionario, esses meios de pagamento ofereciam certa
protecdo aos agentes. Eles agregam os depositos de curto prazo, as aplicagfes financeiras — poupanca —,
os titulos emitidos por instituices depositarias, entre outros ativos.
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Além disso, com a insolvéncia financeira de paises como Argentina e México,
bem como ao préprio ajustamento interno, o produto real brasileiro declinou,
apresentando taxas de crescimento negativas, como observado especificamente nos anos
de 1981, 1983 e 1984, em uma dindmica semelhante a da taxa real de juros. Ao mesmo
tempo, a taxa de inflacdo se acelerou a despeito das politicas de contracdo da demanda
que elevaram a arrecadacdo e restringiram a liquidez real e o crédito.

Esse cenario permaneceu em praticamente toda a primeira metade da década de
1980, com o crescente endividamento interno do setor publico elevando o déficit
orcamentario. Entretanto, esse mecanismo de financiamento tornava-se cada vez mais
dificil, uma vez que os prazos para o financiamento da divida foram sendo reduzidos e
as taxas reais de juros cada vez mais elevadas, as quais passaram de taxas negativas, nos
primeiros anos, para taxas superiores a 10% ao ano entre 1984 e 1985. Como
consequéncia destas taxas de juros crescentes, 0S gastos governamentais cresceram
significativamente nestes anos, praticamente duplicando entre 1980 e 1985, quando
medidos pela divida liquida do setor publico, passaram de cerca de 13% para 24% do
produto agregado, respectivamente, no mesmo periodo.

A medida que os déficits orcamentarios se agravavam, o nivel de precos se
acentuava devido aos choques de oferta e a deterioracdo da situacdo financeira do
estado. Porém, a inflacdo ndo algancou patamares mais elevados nesses primeiros anos
devido aos controles adotados sobre salérios e tarifas publicas, que ficaram defasados
em relagdo aos demais precos. Entretanto, entre 1983 e 1985, com o ajuste dos precos
indexados — salarios e tarifas —, a taxa de inflagdo superou os 200% ao ano
(GREMAUD, VASCONCELLOS e TONETO JR, 2004).

Para tanto, embora as politicas adotadas para combater a crise da divida
externa tenham revertido parcialmente o déficit do balango de pagamentos pela
producéo de elevados superavits comerciais originados da queda das importagcdes — a
politica de ajustamento provocou grande queda na renda per capita no periodo —, néo
exerceu nenhum efeito sobre as taxas de inflagdo, como destacou Baer (2002). A
inflacdo elevada mantinha-se devido aos agentes repassarem a inflagdo do periodo
anterior para o periodo presente. Esse comportamento, conforme Lopes (1985),
explicava a tendéncia em termos de inércia inflacionaria que resultava de um padrédo

rigido de comportamento dos agentes econémicos.

16



Por outro lado, com a melhoria do cenario externo, no fim da primeira metade
da década de 1980, pela expansdo da economia norte-americana, a economia brasileira
apresentou uma breve retormada do ritmo de crescimento, com o produto real elevando-
se entre os anos de 1984 e 1986, 0 mesmo acontecendo com os saldos reais, que
apresentaram taxas de crescimento superiores a 40% nestes anos. Assim sendo, esse
crescimento ocorreu por meio dos efeitos multiplicadores da demanda externa sobre a
economia brasileira — via expansdo do emprego e dos salarios.

No inicio de 1986, com as taxas de inflagdo que j& superavam 0s 20% ao més,
a politica monetéria passou por mudancgas, as quais se basearam nos mecanismos de
congelamento de precos e salarios. Com a implementacdo do primeiro dos planos de
estabilizacdo — o Plano Cruzado —, a combinagdo de uma politica monetaria fortemente
expansionista associada ao aumento da oferta real de moeda resultou em uma ampla
reducdo nas taxas reais de juros, as quais praticamente retornaram aos patamares do
inicio da decada.

Conforme destacou Modiano (1990), a passividade em relacdo a politica
monetaria determinou a baixa nas taxas reais de juros. Essa queda alterou as decisfes
dos agentes econdmicos, as quais ampliaram seus gastos de consumo em detrimento da
poupanca, cujo retorno real esperado tornou-se menor. Assim, o aumento do poder de
compra dos salarios — ampliacdo dos saldos reais —, a despoupanca e o congelamento
dos pregos estavam entre as principais causas do crescimento do nivel de consumo.

Nesta mesma linha, Lanzana e Lopes (2009) expuseram que 0 processo de
monetizacdo da economia que esteve associado com a queda das taxas reais de juros, as
quais chegaram a ser negativas em alguns anos, como verificado nos anos de 1986 e
1987, teve como consequéncia a ampliagdo do nivel de consumo dos agentes, sobretudo
de bens de capital e de bens de consumo duraveis.

Apesar disso, como o plano de estabilizacdo ndo obteve éxito no combate ao
processo inflacionario, um novo plano de estabilizacdo foi implementado — o Plano
Bresser. Entre as medidas desse plano estava uma politica monetéria de juros nominais
elevados, utilizada como forma de restringir o consumo. Igualmente aos planos de
estabilizacdo anteriores, os resultados positivos foram transitorios, uma vez que a taxa
de inflacdo continuou se elevando, de forma que o processo de desmonetizacdo da
economia se acentuou, provocando uma queda nos saldos reais e no crescimento, 0s

quais apresentaram taxas de crescimento negativas e/ou proximas de zero.
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A persisténcia no crescimento do nivel de precos obrigou a autoridade
monetaria a langar um novo conjunto de medidas antiflacionarias — o Plano Verdo — em
1989. A politica monetéria contracionista, semelhantemente aos planos anteriores, foi
mantida. O objetivo desse plano foi desindexar a economia e controlar a demanda
agregada. Para tanto, a desindexacao estava baseada no congelamento do cambio e dos
precos, enquanto que o controle da demanda agregada baseou-se em desvalorizacGes
cambiais, retricdes de crédito e aumento significativo da taxas nominais de juros.

Essa nova tentativa de estabilizagcdo provocou um descontrole das finangas
publicas, sendo que a politica monetaria foi levada a sustentar taxas nominais de juros
elevadas, de certa forma, endogeneizando a oferta monetaria. Dessa forma, esta tornou-
se dependente da rolagem da divida interna, ampliando, assim, o seu descontrole,
conforme discutido por Abreu e Coelho (2009). Além do desequilibrio nas contas
publicas, outros fatores como o aumento da renda disponivel provocado pela reducéo
dos impostos, aumento dos juros reais e a ndo adogdo de instrumentos complementares
de ajustes na area fiscal, como as reformas tributaria e administrativa, levaram a taxa de
inflacdo a acelerar-se novamente.

O inicio da década de 1990 ndo foi diferente, sendo que 0 processo
inflacionario persistia e novos planos de estabilizacdo foram lancados — os Planos
Collor I e I, em 1990 e 1991. Estes planos foram implementados sob uma nova
concepgdo — neoliberal —, propondo mudangas mais expressivas em termos de politica
econdbmica. Eles se pautavam na insercdo da economia brasileira no comércio
internacional como forma de combater o crescimento dos precos. Consubstanciado a
isso estavam as mudancas nos padrdes tecnoldgicos, os quais passaram a ser um dos
componentes principais da estratégia de crescimento econémico.

Em termos de politica monetéaria, o Plano Collor | foi marcado pela rigidez
monetaria. Iniciou com o confisco da poupanga financeira e criagdo do Imposto sobre
Operacg0es Financeiras (I0F), seguida por um maior controle das reservas bancarias, via
alteracdo das regras dos depdésitos compulsorios, e estabelecimento de metas austeras
para a expansdo da oferta monetaria. Associado a essas medidas, definiu-se uma politica
de juros reais e nominais elevados.

Tais medidas foram eficazes nos primeiros meses do plano, ao reduzir a taxa de
inflacdo para um digito, que resultou no crescimento dos saldos monetarios reais, sem,

no entanto, influenciar o crescimento do produto real, que se manteve praticamente nulo
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(ver Figura 2). Contudo, a tendéncia de aceleracao dos precos permaneceu, fazendo com
que a inflacdo retornasse ao patamar de dois digitos nos meses seguintes.

Essa reaceleracdo esteve associada a uma serie de fatores, entre 0s quais
defasagens em precgos publicos, pressfes de cartéis, choques externos de oferta entre
outros, conforme destacaram Lopes e Rossetti (1998). Além disso, com a expectativa de
taxas de inflacdo futura mais elevada, a taxa de juros era mantida em patamares altos, o
que fazia com que os agentes econdmicos antecipassem suas decisdes relativas ao
consumo. Diante deste cenario, uma nova tentativa de estabilizacdo econdmica — 0
Plano Collor 11 - foi adotada, sendo esta de contetido hetodoxo mais pronunciado.

O congelamento de precos e salarios foi a medida de maior impacto, a qual
veio acompanhada de um expressivo aumento nas tarifas pablicas e de uma tentativa de
desindexacdo da economia, por meio da criagdo da Taxa Referencial (TR). Por sua vez,
a conducdo da politica econbmica estava centrada nas politicas monetéaria e cambial,
uma vez que a execucdo da politica fiscal estava restrita as imposi¢Ges da Constituicdo
Federal de 1988.

A elevacdo substancial da taxa nominal de juros, que superou os 400% em
1993, ocorreu como forma de neutralizar os efeitos da devolucdo dos ativos financeiros
bloqueados a partir de meados de 1991. Esta taxa de juros manteve a inflacdo estavel,
porém em niveis muito elevados. Para tanto, a tentativa de estabilizacdo produziu
resultados efémeros conforme discutiram Lopes e Rossetti (1998) e Lanzana e Lopes
(2009), dado que a indexagdo da economia manteve-se e as reformas estruturais para
recuperar a politica fiscal ndo foram executas plenamente, devido as dificuldades
politicas para sua adocao.

Apos diversas tentativas sem éxito de controlar o processo de crescimento dos
precos, em meados de 1994 foi implementado o Plano Real. Este plano, ndo totalmente
diferente dos demais, explicava o crescimento do nivel de precos a partir de um
processo inercial. A diferenca estava no seu desenvolvimento, o qual foi estruturado por
etapas, iniciando com o ajuste fiscal, ainda que realizado de forma incompleta, passando
pelo reequilibrio dos precos relativos e, por fim, a reforma monetaria com a implantacéo
de uma nova moeda, o Real.

Este conjunto de medidas, ao promover um ajuste, mesmo incompleto, e ao
eliminar parcialmente os mecanismos de indexagao, obteve sucesso no controle do nivel

de precos, fazendo a taxa de inflacdo reduzir-se a um digito no més seguinte a
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implantacdo da nova moeda. Ao mesmo tempo em que 0 nivel de precos estava se
estabilizando, os saldos reais cresciam em ritmo acentuado, mesma tendéncia verificada
pelo produto real.

Nesse novo contexto, com a tendéncia de maior estabilidade dos precos, as
expectativas dos agentes foram revistas, o que resultou na ampliacdo do consumo de
bens duraveis e ndo duraveis e de bens de capital; ainda que esse aumento, em parte,
decorreu da maior facilidade de aquisicdo de importacdes. Todavia, se esta maior
estabilidade estimulou a atividade econdmica, ndo foi suficiente para ampliar a
participacdo do investimento no produto agregado — apesar do crescimento do consumo
de bens de capital —, que se manteve praticamente estavel, decorrente, principalmente,
das taxas reais de juros elevadas.

Neste processo de crescimento, os bens duraveis apresentaram um crescimento
levemente mais acelerado que os bens ndo duraveis. Conforme Grandjean (2005), isto
estd associado ao fato de os bens durdveis serem mais sensiveis a impulsos na politica
monetaria do que os ndo duraveis. Além disso, a demanda por bens duraveis tende a ser
mais sensivel a movimentos da taxa real de juros do que a demanda por bens nao
duréveis. Isso ocorre, em parte, pela forma como os juros reais afetam o preco relativo
intratemporal entre bens de consumo duréveis e ndo duraveis’.

No entanto, as medidas utilizadas, como discutiram Moreira, Fiorencio e Lima
(1998) e Lanzana e Lopes (2009), nédo se sustentariam no longo prazo. De acordo com
Giambiagi e Rigolon (1999), a estabilidade s6 se manteria se fossem eliminados outros
gargalos, como o déficit orcamentario e o déficit no balanco de pagamentos. Entretanto,
nenhum deles foi plenamente eliminado, porém a taxa de inflacdo permaneceu em
patamares relativamente baixos, comparativamente aos periodos anteriores a
implementagdo do Real.

Esta politica foi sustentada pelas denominadas ancoras, sendo uma cambial e
outra monetaria. A primeira tinha como objetivo estabilizar os pre¢os internos, por meio
de uma taxa de cambio controlada e sobrevalorizada que se traduzia na queda dos
precos das importacbes. O que forcava 0s precos internos a diminuirem, como
consequéncia da concorréncia externa, garantindo a estabilidade ou mesmo a queda do

nivel de precos [ver lahn e Missio (2009)].

” Juros reais mais altos tornam o valor residual dos bens duraveis mais baixo quando trazidos a valor
presente, elevando o custo de uso do estoque desses bens (GRANDJEAN, 2005).
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Ja a segunda tinha como objetivo conter a economia no curto prazo. Isto
ocorreria pela manutencdo da taxa nominal de juros em patamares elevados, de forma a
conter a expansdo do consumo e da demanda agregada e, consequentemente, controlar o
crescimento do nivel de precos. Ao mesmo tempo, as taxas de juros elevadas associadas
ao cambio apreciado permitiram um intenso fluxo dos capitais externos, minimizando
os efeitos negativos do balanco de pagamentos.

No entanto, conforme Lanzana e Lopes (2009), nos anos seguintes, as medidas
para consolidar a estabilidade passavam pela reversdo do déficit comercial por meio da
depreciacdo gradual do cambio, o que estimularia as exportacOes e abriria espaco para a
reducdo na taxa de juros, como ocorrido a partir de 1995.

Contudo, a estratégia de estabilizacdo continuava extremamente dependente da
manutencdo dos fluxos externos, uma vez que o ajuste fiscal ndo havia sido
integralmente concluido. A partir disto, a crescente instabilidade no cenério
internacional devido as crises asiatica e russa, em 1997 e 1998, associadas ao
agravamento da situacdo interna pelo aumento do endividamento publico, levaram a
mudanga na conducédo da politica monetéaria no inicio de 1999. Com estas condigdes, a
inflacdo voltou a se elevar e o crescimento do produto real foi reduzido, 0 mesmo
ocorrendo com os saldos reais.

Nesse novo contexto, a politica monetaria estava baseada na adocao do regime
de metas de inflagdo (inflation targeting). Nesse regime, 0 governo controla a politica
monetéria a partir de metas preestabelecidas para o crescimento do nivel de pregos e do
produto agregado. Caso o0 nivel de precos esteja se distanciando da meta
preestabelecida, a taxa nominal de juros € ajustada de forma a eliminar o Viés
inflacionario [ver Gomes e Holland (2003)]. Essa politica centra-se no modelo de
politica proposto por Taylor (1993) designada “Regra de Taylor”.

Essa forma de politica propde a adocdo de regras transparentes e criveis, as
quais seriam capazes de estabilizar, de forma simultanea, o crescimento dos precos e do
produto, a0 mesmo tempo em que fornece uma maior previsibilidade aos agentes
econdmicos. Nesse modelo, a taxa nominal de juros é determinada exogenamente —
enguanto que a oferta monetaria assume um comportamento endogeno —, sendo ajustada
a medida gue a autoridade monetaria reage a mudancas nas condi¢fes econdmicas.

A partir disto, no periodo mais recente, posterior a 1999, tem-se observado um

cenario de maior estabilidade, com o produto real crescendo a taxas mais consistentes e
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equilibradas, enquanto as taxas reais e nominais de juros estdo declinando, ainda que de
forma paulatina, porém continuam entre as mais elevadas globalmente. Por outro lado,
0s saldos reais tém apresentado crescimento, num movimento de monetizacdo da
economia. Excecdo ocorreu em 2003, quando as incertezas quanto a transicdo
governamental e a crise de credibilidade externa® culminaram em um quadro de
desestabilizacdo econémica que resultou em contracdo do produto real.

Esse cenario indica uma reversdo na relacdo entre o0 comportamento do produto
real e dos juros reais, enquanto que, na década de 1980, ambas as variaveis
apresentavam uma relacdo direta — taxas positivas de crescimento do produto real
estavam associadas a taxas positivas no crescimento dos juros reais no periodo mais
recente, elas apontam para uma dinamica contraria.

Esta reversdo pode estar associada ao comportamento diferenciado dos agentes
no que se refere as decisdes de investimento. Em periodos de instabilidade, com o custo
de oportunidade da moeda elevado, os investimentos tendem a se direcionar para a
especulacdo financeira, reduzindo o produto real, enquanto que, em momentos de maior
estabilidade, as decisdes ocorrem em direcdo aos investimentos produtivos, de forma
que o produto real tende a se expandir.

Recentemente, movimentos mais acentuados na conducdo da politica
monetaria foram verificados entre os anos de 2008 e 2009, em meio a crise norte-
americana, 0s quais resultaram em pequenas variag0es (positivas) sobre os juros
nominais associadas a mudancas nas aliquotas do recolhimento compulsério. Ressalta-
se que medidas de cunho fiscal também foram adotadas com o objetivo de suavizar 0s

efeitos da crise e manter o nivel da atividade econdmica.

2.3 FATOS ESTILIZADOS DOS CICLOS DE NEGOCIOS DA ECONOMIA
BRASILEIRA

Para caracterizar o comportamento ciclico das variaveis macroeconémicas
utilizadas, foram adotados alguns procedimentos cujo objetivo foi transformar as séries

para obter os movimentos ciclicos, dos quais sdo retiradas as informacgdes -

® Escandalos contébeis nos Estados Unidos, moratéria argentina e guerra no Irague.
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relacionadas a volatilidade e a correlacdo contemporanea com o produto agregado real —
necessarias para a caracterizacdo da economia brasileira.

Primeiramente, as séries macroeconémicas (reais e nominais) foram divididas
pelo tamanho da populacdo de forma a utiliza-las em termos per capita. Apoés isto, foi
obtido o logaritmo das mesmas e, posteriormente, foram removidas as frequéncias
baixas por meio do filtro de Hodrick-Prescott (HP), com parametro de suavizacao 100,
para dados anuais, conforme indicado pela literatura®.

As caracteristicas dinamicas — frequéncias altas — da economia brasileira foram
analisadas no periodo entre 1980 e 2009 e em dois subperiodos. O primeiro entre 1980 e
1994 e o segundo entre 1995 e 2009, periodo pds-Plano Real. Os fatos estilizados
obtidos a partir das estatisticas das variaveis macroecondmicas brasileiras encontram-se
nas Tabelas 1 e 2, respectivamente. A primeira coluna corresponde aos desvios-padrao
de cada variavel (DP[x](%s)), a segunda corresponde a razdo entre os desvios-padréo de
cada uma das variaveis e o produto ((DP[x]/DP[y]), e a terceira coluna corresponde as
correlagdes — comovimentos — do produto com cada uma das variaveis ao longo do
ciclo (CORR[x,y]).

Tabela 1 - Fatos estilizados da economia brasileira entre 1980 e 2009

Variavel DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR[x]

y 3,3712 1,0000 1,0000
c 3,2885 0,9755 0,9541
i 5,6207 1,6673 0,7600
h 3,8895 1,1537 0,7349
m 7,4187 2,2006 0,6131
Jj 21,4949 6,3760 -0,5665
r 13,0331 3,8660 -0,1990
V4 31,4796 9,3378 -0,5359

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Nota: y = produto, ¢ = consumo, i = investimento, 4 = horas trabalhadas, m = saldo monetéario

real, j = taxa de juros nominal, » = taxa de juros real e = = taxa de inflacdo.

% Hansen (1985); Hodrick e Prescott (1997); Ellery Jr, Gomes e Sachsida (2002); Kanzuk (2002; 2004) e
Teles, Springer, Gomes e Cavalcanti (2005).
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A elevada volatilidade, comparativamente aos ciclos de negocios de outras
economias como a norte-americana, foi a caracteristica predominante dos ciclos da
economia brasileira ao longo do periodo analisado. Essa caracteristica encontra maior
evidéncia ao observar o comportamento ciclico das varidveis nominais, sobretudo da
taxa nominal de juros e da taxa de inflacdo, as quais tendem a variar a medida que as
condi¢cdes econémicas evoluem. Assim, as instabilidades estdo intrinsicas em seu
comportamento, bem como seu movimento contraciclico. Além de estarem
condicionadas ao comportamento da economia doméstica, também estdo sujeitas a
eventos externos, os quais corroboram para esta instabilidade.

A elevada volatilidade da inflagdo esteve associada a um conjunto de fatores,
entre os quais os proprios mecanismos adotados para o controle dos precos. Para Ellery
Jr e Gomes (2005), o processo inflacionario e os seguidos controles de pregos
enfrentados pela economia brasileira, ao longo dos anos 1980 até meados dos anos de
1990, corroboram esta instabilidade. Na linha de Friedman (1976), a volatilidade do
nivel de precos tende a ser maior em economias com taxas de inflagdo mais elevadas, o
que estd associado ao ambiente de incerteza, o qual provoca um comportamento
diferenciado nos agentes econdmicos.

As variaveis reais da economia brasileira, da mesma forma, indicam um
comportamento ciclico volatil, porém de menor magnitude. O consumo e 0
investimento apresentaram caracteristicas distintas em relacdo ao ciclo econémico —
produto agregado —, sendo o investimento mais sensivel a mudancas ciclicas, enquanto
0 consumo tende a apresentar um comportamento menos volatil. No entanto, ambas as
variaveis movem-se em direcdo a atividade econémica agregada (pré-ciclicas).

Este comportamento do consumo e do investimento deve-se ao fato de os bens
durdveis e o nivel de estoques representarem a maior parte dos gastos com
investimentos, enquanto que 0s gastos com consumo compdem-se de bens ndo duraveis
e servicos, 0s quais tendem a apresentar comportamento mais regular durante os ciclos
econdmicos. Isso ocorre pelo fato de os impulsos na demanda por bens duraveis
preceder os efeitos sobre os bens ndo durdveis, como também pela sensibilidade dos
bens duraveis ser maior relativamente ao dos bens ndo duraveis.

As propriedades ciclicas das horas trabalhadas na economia brasileira, #,
seguiram o comportamento da atividade econémica agregada, sendo, no entanto,

levemente mais sensiveis as mudancas no ciclo econdémico. Isso se evidencia pelo
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desvio-padrao de /4 ser superior ao do produto agregado. A instabilidade do mercado de
trabalho é consequéncia de economias que passam por extensos periodos de crises, caso
da brasileira ao longo da década de 1980 e parte da seguinte.

O comportamento ciclico dos saldos monetéarios reais, cerca de duas vezes mais
volatil que o produto agregado, estd associado, em grande parte, a conjuntura
econbmica brasileira do periodo inflaciondrio — entre 1986 a 1994, no qual o
desequilibrio no nivel de precos determinava a deteriorizacdo do valor da moeda
doméstica. Ao mesmo tempo em que a moeda era utilizada como um mecanismo de
arrecadacdo — pela senhoriagem —, ampliava a instabilidade econémica, processo que
tinha como elemento preponderante sua inercialidade. Por sua vez, 0s movimentos dos
saldos monetarios reais ocorrem na mesma direcdo da atividade econémica agregada.

Ao analisar os diferentes periodos (ver Tabela 2), os fatos estilizados da
economia brasileira indicaram a menor Vvariabilidade ciclica das séries
macroeconémicas no segundo subperiodo, — considerado a partir da implementacdo do
Plano Real —, comparativamente ao primeiro subperiodo, que compreende 0s anos entre

1980 e 1994, resultados semelhantes aos obtidos por Kanczuk (2004a).

Tabela 2 - Fatos estilizados da economia brasileira entre os periodos de 1980 — 1994 e
1995 - 20009.

Variavel 1980 - 1994 1995 - 2009
DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORRI[x,] | DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR[x,y]
% 3,1349 1,0000 1,0000 2,3314 1,0000 1,0000
¢ 2,9141 0,9296 0,8979 2,2702 0,9737 0,9860
i 6,7885 2,1655 0,7372 3,3612 1,4417 0,8404
h 4,2412 1,3529 0,8568 3,6586 1,5693 0,6538
m 8,3376 2,6596 0,5292 4,3318 1,8580 0,8117
Jj 15,5340 4,9552 -0,4956 6,6256 2,8419 -0,5356
r 13,9118 4,4377 -0,2969 1,2465 0,5347 -0,2755
/4 14,0795 4,4912 -0,2354 20,2094 8,6684 -0,6069
Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota: y = produto, ¢ = consumo, i = investimento, # = horas trabalhadas, m = saldo monetario real, j =

taxa de juros nominal, » = taxa de juros real e = = taxa de inflacéo.
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Essa reducdo na volatilidade das variaveis associou-se, em grande parte, as
mudancas no cenario econdmico decorrentes do controle do crescimento inflacionario
ocorrido a partir de 1994, de forma que a economia, estando menos suscetivel a
instabilidades e desequilibrios, permitiu que o comportamento dos ciclos reais de
negadcios apresentasse maior regularidade.

Ao analisar o comportamento do produto e do consumo agregado, observou-se
que, em ambos os subperiodos, a volatilidade foi menor do que o periodo como um
todo, com um ciclo econdmico mais suave entre os anos de 1995 e 2009. Uma
caracteristica dessas variaveis estd na elevada correlagdo positiva, observada em ambos
0s subperiodos, 0 que indica que o consumo agregado apresenta um comportamento
muito proximo ao da atividade econdmica agregada, aumentando em expansdes e
diminuindo durante contragcdes econdmicas. Esse comportamento similar entre os ciclos

do produto e do consumo agregado pode ser observado na Figura 3.
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Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Figura 3 - Ciclos do produto e do consumo na economia brasileira entre
1980 e 20009.

Entretanto, essa correlacdo aumentou significativamente no segundo
subperiodo, posterior a 1994, indicando que as flutuacBes no consumo estiveram mais
associadas as flutuagdes no produto. Essa alta correlacdo entre consumo e produto
agregado esta relacionada, entre outros fatores, a restricdo de liquidez de crédito na
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economia brasileira, sobretudo em periodos de instabilidade econémica, 0 que impede
as familias de suavizar o consumo conforme desejado, como ocorrido no Brasil a partir
de meados da década de 1980 até os primeiros anos da década de 1990, conforme
discutido por Val e Ferreira (2001) e Ellery Jr, Gomes, Sachsida (2002).

O investimento agregado apresentou volatilidade superior ao produto agregado
em ambos os subperiodos, conforme Figura 4, porém seu ciclo econdmico foi mais
volatil no primeiro subperiodo do que no segundo relativamente ao produto agregado
(2,17 contra 1,44). Esse resultado estd de acordo com os obtidos por Kanczuk e Faria
(2000) e Kanczuk (2002) e Ellery Jr e Gomes (2005). Essa volatilidade do investimento
superior a flutuagdo do consumo e do produto corrobora o primeiro dos fatos estilizados

da teoria dos ciclos de negdcios, conforme Sorensen e Whitta-Jacobsen (2005).
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Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Figura 4 - Ciclos do produto e do investimento na economia brasileira
entre 1980 e 2009.

Alguns aspectos justificam o comportamento menos volatil do investimento no
segundo subperiodo, entre eles ressaltam-se 0 processo de abertura econémica iniciado
no inicio da década de 1990 e o processo de estabilizagdo de precos de 1994. Neste
novo cenario macroecondmico, as decisdes de investimento foram alteradas, tanto do
lado da producdo quanto do consumo de bens duraveis, os quais se elevaram
sensivelmente a partir de 1995, mantendo um comportamento mais regular e constante a

partir deste periodo. O aumento da correlagdo entre o investimento e o produto
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agregado, de 0,74 para 0,84, ratifica esta evidéncia, que é corroborada pelo
comportamento ciclico similar de ambas as variaveis no segundo subperiodo.

A série das horas trabalhadas apresentou volatilidade marginalmente superior a
do produto agregado em ambos os subperiodos analisados, porém, flutuando
relativamente mais no segundo subperiodo (1,35 contra 1,57). A reestrutuacdo das
empresas associadas com novas condi¢bes de trabalho em uma economia mais
vinculada aos padr@es internacionais, como verificado na economia brasileira apds a
liberalizagdo econdmica e comercial, estdo entre os fatores que justificam este ciclo
econdmico mais volatil no periodo posterior a 1995.

A relacdo entre as horas trabalhadas e a atividade econémica foi positiva,
indicando que as variaveis sdo pro-ciclicas. Esse resultado segue a linha dos obtidos por
Val e Ferreira (2001), que obtiveram relacdo similar entre os ciclos do emprego e do
produto. Entretanto a correlagdo se reduziu no segundo subperiodo, passando de 0,86
para 0,65, consequéncia do comportamento mais volatil observado pelas horas

trabalhadas no periodo mais recente (ver Figura 5).
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Figura 5 - Ciclos do produto e das horas trabalhadas na economia
brasileira entre 1980 e 2009.

Esse resultado ficou pouco acima dos valores encontrados por outros estudos
para a economia brasileira, em que se situam em torno de 0,50, como os de Val e

Ferreira (2001) e Kanczuk (2002). No entanto, como ndo ha disponivel uma série de
28



horas trabalhadas para a economia brasileira, o resultado pode estar, em parte, associado
a forma de construcéo da série de horas trabalhadas.

Ao analisar o lado nominal da economia, observa-se que o0s ciclos de negdcios
apresentaram caracteristicas diferentes das observadas do lado real. Nota-se que as
flutuacGes alteraram-se de forma mais sensivel nos subperiodos analisados. No periodo
entre 1980 e 1994, os ciclos foram mais acentuados, reduzindo-se no periodo pds-Real.
Essas caracteristicas resultam do contexto econdmico do pais, de acentuado
desequilibrio, com uma politica monetaria excessivamente expansionista, em grande
parte do primeiro periodo, para estabilidade econdmica no periodo posterior a 1995.

Os saldos monetéarios reais, obtidos pela série da oferta de moeda, no conceito
M2, foram mais volateis que a atividade econdmica no periodo entre 1980 e 2009.
Entretanto verificou-se uma clara redugdo nas flutuagdes ciclicas do primeiro para o
segundo periodo subperiodo, as quais passaram de 8,34 para 4,33, respectivamente,

resultados similares aos encontrados por Ellery Jr e Gomes (2005).
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Figura 6 - Ciclos do produto e dos saldos monetarios reais na economia
brasileira entre 1980 e 20009.

Porém, cabe destacar que a volatilidade relativa dos saldos monetarios reais
reduziu-se em aproximadamente 30% nesses periodos (ver Tabela 2), indicando que 0s

agentes econdmicos tendem a rever suas decisfes sobre a retengdo de moeda & medida
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que o cenario econdmico sofre alteraces. Neste caso, maior previsibilidade econdmica
eleva a retencdo de saldos monetéarios reais pelos agentes.

Quando se analisa a correlagdo entre oferta real de moeda e produto agregado,
pode ser verificada uma relacdo pré-ciclica, a qual se elevou no periodo posterior a
1995, confirmando o comportamento mais suave no segundo subperiodo. Por sua vez,
Kanczuk (2004) encontrou resultados para o crescimento do agregado monetario da
economia brasileira que se alteraram de acordo com o periodo analisado, passando de
contraciclica para pro-ciclica. Estas possiveis mudancas, segundo Backus e Kehoe
(1992) e Gavin e Kydland (1999), indicam que os segundos momentos das variaveis
nominais ndo parecem ser robustos a diferentes intervalos de tempo, alterando as
relacdes em diferentes contextos econdmicos.

No entanto, ao analisar o comportamento dos saldos monetarios reais e do
produto agregado (ver Figura 6), observa-se um comportamento praticamente similar
entre os periodos de 1980 a 1984 e de 1995 a 2009. Por outro lado, entre os anos de
1985 a 1994, verifica-se um acentuado deslocamento das trajetdrias ciclicas destes
agregados, com os saldos monetérios apresentando flutuagcdes expressivas. Esse periodo
de deslocamento coincide com o de instabilidade da economia brasileira.

A estreita relacdo entre os movimentos dos agregados monetarios e dos
agregados reais constitui-se em uma das caracteristicas dos ciclos de negécios de muitos
paises, sendo que a extensdo desta associagdo tem sido foco de excessivos debates, em
que se discutem como instabilidades monetérias afetam os ciclos de negécios. Esse
comportamento ficou evidente na economia brasileira, dado que, em periodos de
estabilidade, ambos os agregados tendem a comportar-se de forma analoga.

Conforme Cooley e Hansen (1995), o problema relacionado a esse debate tem
sido evidenciar como mudancgas monetarias podem ser importantes na compreensdo das
causas das flutuacdes nos ciclos de negdcios em economias onde se pressupde que 0s
agentes econdbmicos comportam-se racionalmente. Essa discussdo ganhou énfase em
economias que passaram por intensas instabilidades econémicas, sobretudo naquelas em
que o foco dessas instabilidades foram problemas monetarios associados a elevadas
taxas de inflacdo, a semelhanca da economia brasileira.

A variavel macroecomica relacionada com a taxa de juros nominal — medida
pela taxa over-selic — apresentou mudangas mais sensiveis em seus ciclos nos periodos

analisados, variando de alta volatilidade no periodo de instabilidade econémica, que
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caracterizou a economia brasileira entre meados da década de 1980 e meados da década
de 1990, para volatilidade mais suave no periodo de estabilizacdo econémica, posterior
a 1995 (15,53 contra 6,63).

Esse comportamento é demonstrado pela Figura 7, em que se verificam, no
primeiro periodo, momentos diferenciados, semelhantes ao comportamento dos saldos
monetarios reais, com as flutuacGes ocorrendo de forma paralela entre 1980 e 1984,
para depois distanciar-se. Essa trajetoria destoante entre 1985 e 1995 reflete o periodo
em que a conducdo da politica monetaria estava associada aos desequilibrios internos e
ao cenario internacional, o qual, instavel, agravava a situacéo da economia.

Por sua vez, a partir de 1995, observa-se uma trajetoria relativamente similar
entre os ciclos da taxa de juros nominal e do produto agregado, ainda que analisada com
limitagGes, ratificando a menor volatilidade dessa série. Em uma analise mais detalhada,
observa-se que, em momentos de flutuagdes positivas dos juros nominais, o produto
apresenta ciclos contrarios, 0 que corrobora a natureza contraciclica encontrada no

comovimento entre essas séries.
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Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Figura 7 - Ciclos do produto e dos juros nominais na economia brasileira
entre 1980 e 2009.

De forma semelhante, ao analisar o comportamento do nivel de pregos da
economia brasileira — correspondente a taxa de inflagdo, medida pelo IPCA -, verifica-
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se uma acentuada volatilidade em relacdo ao produto, comportamento caracteristico
para essa série em economias em desenvolvimento.

No entanto, ao analisar o ciclo econdmico da inflagio ao longo dos
subperiodos, observa-se uma maior volatilidade no segundo subperiodo relativamente
ao primeiro. Essa evidéncia, aparentemente contraditoria, explica-se pelo fato de que,
entre 0s anos de 1980 e 1994, a inflagdo mantinha-se em patamares elevados, pois,
apesar de apresentar oscilacbes muito acentuadas, suas variagdes nao eram menos
expressivas relativamente; diferentemente dos anos posteriores a 1994, em que a taxa de
inflacdo foi reduzida e mantida em patamares baixos — menores de dois digitos —, porém
apresentou oscilagbes mais significativas, como se observa na Figura 8. Ademais, a
menor volatilidade do produto agregado contribuiu para esse resultado da taxa de
inflag&o.

Outra caracteristica da taxa de inflacdo brasileira é sua relacdo contraciclica e
persistente com o produto, o que sinaliza que essa varidvel aumenta em momentos de
contracdes econémicas e diminui durante as expansdes econdmicas. Conforme Ellery Jr
e Gomes (2005), para a maioria dos paises, o nivel de pregos no periodo do pos-guerra

apresenta correlagdo negativa com o produto.
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Figura 8 - Ciclos do produto e da taxa de inflagdo na economia brasileira
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Os juros reais caracterizam-se por apresentar uma elevada volatilidade
relativamente ao produto da economia brasileira (ver Figura 9). No entanto, essa
evidéncia sustenta-se no periodo precedente ao Plano Real, uma vez que, no subperiodo
1995-2009, a volatilidade dos juros reais foi cerca de 45% menor que a do produto
agregado. Sabendo-se que a taxa real de juros depende dos juros nominais e do nivel de
precos, com os ciclos econbmicos destas varidveis apresentando-se mais suaves no
segundo subperiodo, isso implicou também uma taxa real de juros menos volatil.

Ao analisar a correlacdo com o produto agregado, verifica-se que as series
foram contraciclicas em ambos os subperiodos analisados, com pequena redugdo no
segundo. Esses resultados sdo similares aos obtidos por Kanczuk (2004), em anélise da
relacdo entre s juros reais e os ciclos da economia brasileira™.

Seguindo Kanczuk (2004), a natureza dessa relagdo decorre do fato de
aumentos Nnos juros reais provocarem aumentos no custo de oportunidade do capital, de
forma que se eleva a demanda por titulos publicos, retraindo a producéo, que, por sua

vez, afeta a oferta de trabalho por meio dos efeitos renda e substituicéo.
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Figura 9 - Ciclos do produto e dos juros reais na economia brasileira
entre 1980 e 20009.

10 Neste trabalho, 0 autor obteve a relagdo quantitativa entre as flutuacdes na taxa real de juros e os ciclos
de negdcios da economia brasileira por meio da estimagédo da chamada curva IS dinamica.
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Conforme examinado pelas regularidades empiricas, os ciclos de negdcios da
economia brasileira apresentaram algumas peculiaridades, entre as quais a elevada
volatilidade das séries, sobretudo das varidveis macroecondmicas nominais. Entretanto,
as propriedades basicas sugeridas pela teoria dos ciclos de negdcios foram observadas
na economia brasileira, tanto no periodo como um todo como também em ambos os

subperiodos analisados.
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3. ABORDAGENS TEORICAS DOS CICLOS DE NEGOCIOS

Este capitulo tem por objetivo descrever a teoria dos ciclos de negdcios e suas
relagbes com a macroeconomia. Na se¢do 3.1, é feita uma revisdo sucinta das
particularidades da teoria dos ciclos reais de negocios, enfatizando seus aspectos
centrais e suas relacbes com a macroeconomia. Na se¢do 3.2, sdo apresentados 0s
efeitos de um choque tecnologico positivo sobre as condi¢cdes de emprego e do produto
agregado de acordo com a teoria dos ciclos reais. A secdo 3.3 aborda a teoria dos ciclos
de negocios com a inclusdo de varidveis nominais, bem como apresenta um modelo de

ciclos de negocios basico com inclusdo da moeda.

3.1 ASPECTOS CENTRAIS DA TEORIA DOS CICLOS REAIS DE NEGOCIOS

A teoria dos ciclos reais de negocios afirma que as flutuagdes no produto e no
emprego decorrem de uma série de choques reais que atingem a economia. Essa teoria
pressupde que 0s agentes otimizam suas decisdes e que o ciclo de negécio é um
fendmeno de equilibrio, em que os mercados se ajustam rapidamente, permanecendo
sempre equilibrados. Conforme Plosser (1989), um aspecto distintivo dessa teoria €
alicercar-se em firmes bases microecondmicas.

Nos modelos dindmicos, o conceito de equilibrio apoia-se na formulacdo, pelos

agentes, de regras de deciséo (planos de contingéncia) com base em um conjunto de
35



informacdes disponiveis. Teoricamente, o termo equilibrio passou a ser usado para
descrever o ponto de repouso do espaco de regras de decisdo dos agentes, 0 que
possibilitou, em Gltima instancia, o uso desse conceito para a analise de ambientes onde
fatores como a dinamica e a incerteza sdo fundamentais (MAGALHAES, 2005).

A teoria Real Business Cycle (RBC) interpreta as flutuaces no produto e no
emprego como decorrentes de varia¢fes nas oportunidades reais da economia. Os ciclos
econémicos sdo causados por flutuacdes do lado da oferta, como choques aleatérios da
produtividade, e esses choques determinariam flutuagdes mesmo no curto prazo'. O
termo choque tecnoldgico representa o conjunto de fatores que sdo considerados fora da
influéncia das firmas da economia (HANSEN e PRESCOTT, 1995). Para essa teoria, 0S
ciclos de negocios sdo uma resposta natural e eficiente da economia a mudancas
exogenas na tecnologia de producgéo disponivel.

O desenvolvimento tedrico dessa abordagem ocorreu com o intuito de propor
modelos que sejam capazes de se ajustar de forma mais adequada a realidade das
economias. Para tanto, tem como principal caracteristica a condicdo da existéncia de um
equilibrio geral atingido via pregos flexiveis. Os primeiros trabalhos a analisar as
relacbes entre as varidveis macroecondémicas agregadas foram desenvolvidos por
Kydland e Prescott (1982)*2, Long e Plosser (1983) e Hansen (1985).

A formalizacdo dessa teoria como ferramenta para a analise das flutuacdes do
produto e do emprego, tendo como questdo central determinar se as flutuagbes do
produto eram, em sua maioria, transitérias ou permanentes, foi desenvolvida por
Kydland e Prescott (1982). Para atingir esse objetivo, os autores integraram a analise
dos modelos de crescimento econdmico de longo prazo e as flutuacdes
macroecondmicas de curto prazo, sustentando que um determinante de longo prazo, o
crescimento tecnoldgico, poderia gerar ciclos de curto prazo.

Na formulacdo desse modelo, Kydland e Prescott (1982) desenvolveram

extensdes do modelo de crescimento neocléssico de Solow (1956)™. Esse modelo tem

11 A teoria classica enfatiza que os choques reais variavam lentamente ao longo do tempo, porém, no
curto prazo, eram considerados estaveis, sendo esses choques 0s determinantes do crescimento de longo
prazo.

2. Ambos os autores foram laureados com o Prémio Nobel em Economia, no ano de 2004, por suas
pesquisas sobre ciclos de negdcios e politica econémica.

13 Solow (1956) analisou o crescimento de longo prazo na auséncia de crescimento tecnoldgico. Essa
pressuposicdo considera que o crescimento podera ser decorrente do crescimento da populacdo ou do
crescimento do estoque de capital, sendo que nenhum deles depende das decisdes dos agentes
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como uma de suas principais suposi¢fes que a poupanca € uma fragdo constante do
produto™.

Para Magalh&es (2005), as mudancas desenvolvidas por Kydland e Prescott
permitiram obter-se uma fonte de choques incidentes sobre a economia artificial ou, do
contrario, o modelo tenderia a convergir, por construcdo, para um patamar de
crescimento equilibrado. Por sua vez, essas extensdes permitiram considerar as
variacdes do nivel de emprego e da produtividade no curto e no longo prazo.

Segundo Prescott (2001), o modelo de crescimento de Solow, com taxa de
poupanca determinada exogenamente, levou Cass (1965), Koopmans (1965) e Diamond
(1965) a desenvolverem a teoria da alocacdo do produto entre consumo e investimento.
Mais tarde, esses modelos foram estendidos para ambientes estocasticos por Brock e
Mirman (1972).

O modelo de crescimento desenvolvido por Cass-Koopmans (1965) possui a
mesma estrutura do modelo de crescimento neocléssico de Solow. Entretanto, esses
autores consideraram que a taxa de poupanca nao € constante, envolvendo, assim, a
decisdo entre consumo e poupanca por parte dos agentes econémicos, 0 que também
permite considerar choques de produtividade ou outros tipos de choques.

Para Rebelo (2005), Kydland e Prescott introduziram trés ideias
revolucionarias para a macroeconomia. A primeira estava fundamentada no trabalho de
Lucas e Prescott (1971), que enfatizava que os ciclos reais de negocios poderiam ser
estudados utilizando modelos dindmicos de equilibrio geral. Esses modelos possiam
caracteristicas atomisticas, em que 0s agentes operavam em um mercado competitivo e
formavam expectativas racionais sobre o futuro. A segunda € a possibilidade de unificar
a teoria de ciclos de negdcios e a teoria do crescimento econémico, ao inferir que 0s
modelos de ciclos de negd6cios devem ser consistentes com as regularidades empiricas
do crescimento em longo prazo. E a terceira ideia é a possibilidade de ir além da
comparacdo qualitativa das propriedades do modelo com os fatos estilizados, que

dominaram os trabalhos tedéricos sobre macroeconomia até o inicio da década de 1980.

econdmicos. Esse tipo de modelo é conhecido como modelo de crescimento exdgeno (NOVAES et al.,
2008).
¥ Kuznets (1946), utilizando um sistema de renda nacional e contabilidade do produto, evidenciou que a
parcela do produto e a parcela de investimento no produto eram mais ou menos constantes ao longo do
tempo, mesmo com o salario real incrementando mais que o preco do aluguel do capital (PRESCOTT,
2001).
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Diferentemente de outras teorias do ciclo econdmico, a teoria de ciclos reais de
negocios avalia os periodos de recessdes e de crescimento econdmico como respostas
eficientes do produto a alteragdes exdgenas no ambiente econdmico. Em outras
palavras, as variagbes no emprego e na atividade econémica podem ser vistas como
respostas eficientes em uma economia competitiva a tais choques. Esses sao propagados
em mercados perfeitamente competitivos, onde atuam agentes maximizadores de
utilidade e de lucros.

Como mencionado, somente choques reais provocariam flutuagcOes da atividade
econdmica. De acordo com Teles er al. (2005), a relevancia dos choques de oferta ou
tecnologicos sdo as fontes geradoras das flutuagdes, admitindo, assim, o modelo de
crescimento neoclassico como referencial para o comportamento da economia a longo
prazo. Esses choques estdo relacionados com a tecnologia de produgéo, considerando
que a principal fonte de impulsos sdo as novas descobertas, invengdes de produtos ou
melhorias de processos. Tais choques alteram a produtividade dos fatores de producéo,
mudando o ambiente dos agentes econémicos e fazendo com que estes mudem seu
comportamento.

Dessa forma, alteragdes na tecnologia implicam flutuagfes nos precos e nos
salarios reais, 0 que, por sua vez, determina que os individuos racionalmente alterem
sua oferta de trabalho e decisdes de consumo. Entretanto, a forma com que a teoria dos
ciclos de negdcios explica as grandes respostas da oferta de trabalho as pequenas
mudangas nos salarios reais estd na taxa de substituicdo intertemporal, a qual opera
como um importante mecanismo de propagacéo.

Para tanto, considera-se que as variacdes temporarias do salario real estdo
associadas a uma elevada elasticidade da oferta de trabalho, o que determina que o0s
individuos estejam dispostos a substituir lazer e, por conseguinte, trabalho ao longo do
ciclo econémico. Assim, as familias ajustam sua oferta de mdo de obra ao longo do
tempo, estando dispostas a trabalhar mais quando os salarios estdo elevados e menos
quando estéo baixos, de modo a maximizar a sua fungéo de utilidade intertemporal.

A teoria dos ciclos reais de negdcios distingue mecanismos de impulso e de
propagacdo. O mecanismo de impulso é o choque inicial que causa um desvio do valor
da variavel do estado estacionario, enquanto 0 mecanismo de propagacdo consiste de

forcas que carregam os efeitos do choque para frente, diretamente ao longo do tempo, e

38



que causam um desvio persistente dos valores do estado estacionario (SNOWDON e
VANE, 2005).

Os mecanismos de propagacdo dos choques tecnoldgicos ocorreriam de acordo
com: (i) a produtividade marginal do capital, que aumenta e proporciona um incentivo
para a maior acumulacdo; e (ii) a escolha intertemporal entre lazer e trabalho. Em
relacdo ao primeiro, tem-se que, a uma determinada taxa real de juros, a produtividade
marginal do capital torna-se maior que a taxa de retorno, estimulando novos
investimentos. A acumulacdo de capital leva tempo e contribui para um nivel de
producdo mais alto ao longo do processo. Entretanto, se o choque for temporario, seu
fim vai assinalar um declinio na produtividade do capital, desencadeando um processo
de desacumulacédo e uma queda na capacidade produtiva.

Em relacdo ao segundo mecanismo, um choque de produtividade estimula os
trabalhadores a ofertarem mais trabalho no presente, fazendo o produto crescer acima da
produtividade total dos fatores. Poréem, no periodo subsequente, os trabalhadores
reduzem a oferta de trabalho e, a medida que a oferta de méo de obra é reduzida, o
produto agregado diminui.

A forma pela qual os choques tecnoldgicos se traduzem em movimentos do
produto é determinada por uma taxa de crescimento do produto mais elevada do que a
taxa média de crescimento da produtividade total dos fatores, aumentando a capacidade
da economia produzir um maior nivel de produto, dada uma oferta de capital e de
trabalho. Essa taxa de crescimento maior eleva os salarios, de modo que a oferta de
trabalno aumenta na medida em que os trabalhadores encontram trabalhos mais
recompensadores do que lazer.

Desse processo, geram-se dois efeitos que servem para aumentar o nivel do
produto agregado: (i) o efeito direto do aumento da produtividade; e (ii) os efeitos
indiretos da maior oferta de trabalho. Porém, como o retorno sobre o capital aumenta,
mas o estoque de capital é predeterminado, se o choque de tecnologia tivesse sido
previsto, 0 aumento sobre o retorno do capital também poderia ter levado a um maior

investimento nos periodos anteriores.
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3.2 EFEITOS DE UM CHOQUE TECNOLOGICO POSITIVO

Os choques tecnoldgicos (ou de produtividade) representam uma das causas
dos movimentos ciclicos no produto e no emprego agregado. Porém, outros fatores
exercem efeitos semelhantes, como condi¢Ges ambientais, preco relativo das matérias-
primas, mudancas nas preferéncias, entre outros. Para a teoria dos ciclos reais de
negocios, os choques tecnoldgicos sdo fundamentais na explicacdo das flutuacGes
econdmicas.

Para verificar como o produto e o emprego agregado variam, foram
considerados os efeitos de um choque tecnoldgico positivo, temporario, ocorrido em
apenas um periodo e de forma exdgena. Esse choque € representado por um aumento no

termo z,, na funcéo de produgdo, de z,, para z,,, que altera a funcéo de produgéo de Y

para Y~ [ver Figura 10, painel (a)].

Esse deslocamento da possibilidade de producdo da economia para cima,
aumentara a produtividade marginal e a demanda por trabalho, conforme Figura 10,
painel (b). Devido ao incremento da demanda por trabalho, o choque de produtividade
aumenta o emprego e o produto agregado. Porém, o quanto aumentara o emprego ir4
depender da elasticidade da oferta de trabalho com relacdo ao salario real. Esse aumento
também € identificado como uma mudanca na produtividade total dos fatores, que
indica a parte do crescimento que ndo pode ser explicada pelo crescimento dos insumos,
mas pelo progresso tecnoldgico.

Para Snowdon e Vane (2005), os fatos estilizados dos ciclos reais de negdcios
indicam que variacdes pro-ciclicas pequenas nos salarios reais estdo associadas a
grandes variagdes pro-ciclicas no emprego. Desta forma, para ser consistente com essa
teoria, a oferta de trabalho deve ser altamente elastica em relacdo ao salario real, como

indicado pela Figura 10, painel (b), pela curva de oferta S,,. Nesse caso, o choque
tecnoldgico expandira o produto de Y, para Y, com o salario real, incrementando de

(w1 P), para (W P),, enquanto o emprego aumenta de N, para N, .
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Figura 10 - Efeito de um choque tecnoldgico positivo em um modelo de ciclos reais de

negadcios sobre produto e emprego.

O aumento no produto gerado pelo choque tecnoldgico positivo podera ser

alocado entre consumo ou poupanga, tal que: Y, =C, + §,. Considerando que o0 modelo

assume as condigdes da teoria classica, a poupanca se tornara investimento no periodo

seguinte, o que permite estabelecer a evolucdo do estoque de capital. Como se esta
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considerando um choque tecnoldgico temporario, a formacéo de capital no periodo ¢ + 1
ocorre pelo fato de ndo ser consumido todo o aumento do produto. Isso ira permitir que
0 consumo seja mais elevado nos periodos futuros.

Dessa forma, um nivel de poupanga mais elevado significa um investimento
mais alto, que fara o estoque de capital crescer em um montante igual a poupanca no

periodo ¢, mais a parte do estoque de capital (1-0o) que restou do periodo ¢,

considerado a depreciacdo. Uma vez que o estoque de capital elevou-se, o produto, no
periodo seguinte, assim como em periodos futuros, também sera mais elevado.

Por outro lado, se o choque fosse de longa duracdo, ou mesmo permanente,
seus efeitos sobre o produto e o emprego seriam diferentes. Como o produto aumentaria
por um periodo mais longo, os efeitos estimulariam aumentos no consumo presente e
desincentivariam a poupanca. A produtividade seria maior por periodos mais longos,
pelo efeito direto do choque e, dessa forma, os agentes poderiam elevar menos o esforgo
de trabalho em cada periodo, aumentando, assim, o consumo de lazer.

Choques de longa duracdo na produtividade resultardo em mudangas no
produto, no estoque de capital e no emprego agregado, persistindo por varios periodos.
A teoria dos ciclos reais de negdcios afirma que as respostas dindmicas de agentes
otimizadores decorrentes de mudancas nas condi¢des econdmicas terdo efeitos de longa
duracdo e que essas respostas podem explicar periodos de atividade econdmica
persistentemente alta ou baixa.

Os choques tecnolégicos, como forma de explicar as flutuacdes no produto e
no emprego agregado, por sua vez, sdo alvos de criticas de autores como Summers
(1986) e Mankiw (1989), que argumentaram que essa teoria € improvavel, no sentido de
gerar explicacbes plausiveis empiricamente as flutuacdes econdmicas observadas.
Juntamente com os grandes disturbios tecnoldgicos como fonte das flutuacGes
econbmicas, a substituicdo intertemporal do lazer pelo trabalho para explicar as
mudancas na oferta de trabalho é fundamentalmente fraca.

Essas criticas estdo centradas no fato de que os choques tecnoldgicos podem
ndo ser suficientemente grandes para causar e, sobretudo, para explicar as flutuagdes
econdmicas do tipo e da magnitude que se observa no mundo real. Da mesma forma, a
substituicdo intertemporal do lazer por trabalho ao longo do tempo seria baixa, devido
ao fato de que mudangas esperadas no salério real levam somente a pequenas mudancas

na oferta de trabalho (horas trabalhadas).
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3.3 A MOEDA E OS CICLOS REAIS DE NEGOCIOS

Os modelos de ciclos reais de negocios, ao considerar que as flutuacdes da
atividade econdmica sdo respostas eficientes dos mercados — ou dos agentes
econdmicos — aos choques de oferta, consideram que as variaveis monetarias — oferta de
moeda — ndo exercem nenhum efeito sobre o produto agregado e demais variaveis reais.
Esta pressuposicdo esta pautada na condicdo de que 0s precos e salarios sao
perfeitamente flexiveis, permitindo a economia ajustar-se instantaneamente, de forma a
retornar ao equilibrio de longo prazo.

No entanto, esta pressuposicdo de neutralidade da moeda tem sido questionada,
uma vez que os fatos econdmicos tém evidenciado que a instabildiade monetéaria esta
entre as causas mais recorrentes das crises ocorridas nas modernas economias
industriais. Tal evidéncia baseia-se no fato de que os ciclos da moeda antecedem o0s
ciclos da atividade econémica [ver Friedman e Schwartz (1963)], o que indicaria que
mudancas na oferta de moeda seriam ndo neutras, e o0 ajuste dos pre¢os e salarios nao
seria completo, de forma que as variaveis reais sofreriam desvios de sua trajetéria.

Porém, em relacdo a este aspecto, Cooley e Hansen (1995) expuseram que 0
problema estd em mostrar como impulsos monetarios sdo causas relevantes das
flutuacGes dos ciclos de neg6cios em economias em que Se assume que 0S agentes
comportam-se racionalmente. Assim sendo, as explicagcbes de como a moeda poderia
influenciar o comportamento dos ciclos de negécios tem sido discutida, mais
especificamente, por duas teorias.

A primeira, formulada por Lucas (1972, 1975), enfatiza os choques monetarios
como fonte de problemas informacionais, os quais provocariam dificuldades para os
agentes em distinguir mudangas nos precos relativos de mudancas nos precos
agregados. Essa seria a forma pela qual as mudancas ndo antecipadas na oferta de
moeda determinariam efeitos reais na atividade econémica.

Conforme Lucas (p.103, 1972), [...] as informagdes no estado corrente sobre 0s
disturbios reais e monetarios sdo transmitidas aos agentes econdmicos unicamente pelos
precos onde as mudancas ocorrem, de forma que as informacOes transmitidas séo
imperfeitas, forcando os agentes a adotarem um comportamento cauteloso ao se
protegerem de movimentos particulares nos precos, 0s quais poderdo resultar em uma

alteracdo na demanda relativa ou uma alteragio nominal (monetéria). Este
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comportamento resulta na ndo neutralidade da moeda. Porém, ao mesmo tempo, a
neutralidade da moeda no longo prazo, independentemente da magnitude real ou
nominal, continua mantida.

A segunda teoria explica que os efeitos reais sobre a atividade econémica
provocados pela moeda seriam propagados por uma forma de rigidez nos precos e
salarios. Essa teoria, que se pauta na abordagem novo-keynesiana, foi adotada por
Fischer (1977) e Taylor (1979). Ela descreve economias em que a regidez salarial
ocorre devido aos trabalhadores e as firmas formalizarem contratos com saléarios
nominais fixos.

Na mesma linha, Mankiw (1985) enfatizou que a rigidez dos precos era
decorrente de custos associados a mudangas nos precos. Como consequéncia desta
pressuposicao, os precos ndo necessariamente equilibram todos os mercados ao mesmo
tempo. Por sua vez, essa rigidez pode ser decorrente de ineficiéncias sociais e privadas.
Assim, os ciclos de negdcios resultariam de ajustamentos subdtimos dos precos em
resposta aos choques de demanda. Comum para essa teoria € o argumento de que a
rigidez nominal seria 0 mecanismo pelo qual os choques monetarios sdo propagados
[ver Cooley e Hansen (1995)].

Esta restricdo — regidez dos precos — foi incluida nos modelos-padréo de ciclos
reais de negocios quando se considerou que os agentes deveriam trazer do periodo
anterior a moeda a ser usada no periodo presente, para financiar suas compras de bens
de consumo (ou de um subconjunto de bens de consumo). Este modelo é denominado
na literatura como cash-in-advance, tendo em Lucas e Stokey (1983) sua
fundamentacdo tedrica, como descrito em Cooley e Hansen (1994), Walsh (2003) e
MacCandless (2008).

Além desta forma de introduzir moeda na estrutura dos modelos de
crescimento neoclassico, ha outras duas. A primeira delas assume que a moeda pode ser
demandada para reduzir os custos de transacdo na aquisi¢do de bens de consumo, de
forma que se eleva a demanda por moeda. Nessa abordagem, assume-se que tempo e
moeda podem ser combinados para produzir transa¢fes necessarias para a obtencdo de
bens de consumo. Esse modelo segue o enfoque proposto por Clower (1967) e Kiyotaki
e Wright (1989). A segunda considera que os saldos monetarios reais podem ser

incluidos diretamente como argumento na funcdo utilidade dos agentes. Essa segunda
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abordagem, formalmente estruturada a partir do modelo de uma fungdo money-in-the-
utility function (MIU), foi teoricamente proposta por Sidrausky (1976).

Nessa Ultima abordagem, a utilidade depende diretamente do consumo de bens
e da manutencdo de moeda, de forma que, em equilibrio, os agentes escolhem manter
quantidades positivas de moeda tal que a moeda tera valores positivos. A funcdo MIU
tem sido usada para examinar uma variedade de problemas associados a economias
monetarias, como no caso deste trabalho. Na proxima secdo, sdo apresentadas em

pormenores as particularidades dessa abordagem.

3.3.1 A estrutura de um modelo de ciclos de negdcios com inclusdo da moeda

O modelo da funcdo de utilidade com inclusdo da moeda desenvolvido por
Sidrauski (1967) faz parte daqueles que incorporam moeda dentro dos modelos de
equilibrio geral, em linha com os modelos da nova sintese neoclassica. Esse modelo
assume que a moeda gera utilidade direta pela incorporacao de saldos monetéarios reais
dentro da funcéo de utilidade dos agentes representativos.

Considerando que os agentes preferem manter mais a menos moeda, a utilidade
marginal da moeda é positiva e € crescente, com incrementos em sua manutencéo.
Assim sendo, mesmo que ela ndo seja utilizada em transacfes econdmicas (gasta), ela
gera utilidade, ao passo que os agentes desejardo manter quantidades positivas de
moeda. Contudo, esta condicdo é satisfeita somente se, em equilibrio, a moeda tiver
valores positivos.

De forma semelhante aos modelos de ciclos reais de negécios padrdo®™, o
modelo money-in-the-utility function apresenta um ambiente econdémico que se constitui
de uma economia artificial composta por um agente representativo das familias — a
partir do qual definem-se a populacgéo e as preferéncias —, e de uma funcgéo de producéo
das firmas — que define a tecnologia utilizada e a evolucao do estoque de capital.

A fundamentacdo tedrica do modelo money-in-the-utility function, proposto por
Sidrauki (1967), determina que a moeda fornece alguns servigos a economia e que 0s

beneficios desses servigos podem ser expressos na funcdo utilidade. Esta hipotese

15 ver Kydland e Prescott (1982), Long e Plosser (1983) e Hansen (1985).
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sugere que maiores quantidades de saldos reais reduziriam a energia e 0 tempo gastos
pelos agentes com as transa¢fes econdmicas. Deste modo, 0 uso dos saldos monetarios
reduziria os custos de transacdo e os agentes obteriam utilidade desta atividade.
Complementando, Walsh (2003) enfatizou que os saldos reais seriam alguma medida de
servigos de transacdo, expressos em termos de bens, 0s quais sdo representados pela
quantidade de moeda mantida pelos agentes.

A partir desta condicdo, considera-se que o0s saldos monetarios reais
influenciam as decisdes dos agentes econdémicos, ao passo que a manutencdo de maiores
quantidades de saldos monetarios reais incrementaria 0 bem-estar dos agentes.

Especificamente, os saldos reais sdo definidos a partir de:

m =——, (1)

em que m € o saldo monetario real (ou fluxos de servi¢cos por unidade de tempo), M é
0 estoque nominal de moeda e P uma medida do nivel geral de precos (ou preco da
moeda), o qual é corrigido pelo tamanho da populacdo, N. Deste modo, sendo que o
fluxo de servigos é proporcional ao valor real do estoque de moeda, 0s m podem ser
definidos como a manutengéo de moeda real per capita.

A partir da definicdo dos saldos monetarios reais per capita, pode-se estruturar

a funcéo utilidade no modelo money-in-the-utility function. Formalmente:

M
u(c,,PtA’]t ,Z,)zu(ct,mt,l—ht), (2)

em que c¢ € 0 conNsumo per capita por unidade de tempo e / € o tempo disponivel para
o lazer. Ao normalizar para a unidade o lazer, tem-se que /=1-#, sendo ~# o tempo
alocado ao trabalho (horas trabalhadas), semelhante aos modelos de ciclos reais de
negocios de economias ndo monetarias. As letras minusculas referem-se as variaveis em
termos per capita, enquanto as letras mailsculas referem-se as variaveis em termos

agregados (absolutos), defini¢des doravante seguidas neste trabalho.
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Uma das vantagens da introducdo da moeda na funcéo utilidade é produzir um
ativo alternativo ao capital real [ver Sidrauski (1976)]. Para McCandless (2008), o
modelo permite considerar outros ativos que 0s agentes podem manter, ao passo que
produzird uma taxa real de retorno para a moeda menor que a dos outros ativos.

Apbs estas definigdes, pode ser examinado o modelo de ciclos de negocios
com a moeda como um argumento da funcdo utilidade. Para tanto, assume-se que a
economia € povoada por um continuum de individuos idénticos que vivem
infinitamente. A partir desta pressuposi¢do, o comportamento de um grupo pode ser
explicado pelo comportamento de um agente representativo, sendo a utilidade desse

agente representada pela seguinte funcao:
EOZﬂtu(cﬂmtil_ht)' (3)
t=0

em que E,e o operador de expectativa no periodo presente e S representa a taxa de
desconto intertemporal, sendo que 0< g <1. O agente escolhe cada sequéncia de
le,,m, k. h, }j":o com objetivo de maximizar a funcéo de utilidade descontada, sujeito a

restricdo orcamentaria:

M M
c,+k +m =wh +rk +Q1-0)k, +—"+ @, -1)—*, 4
t t+1 t t"t r[[ ( )[ PN ([ )PN ()

! t t t

em que w é a remuneracdo do trabalho no periodo presente, » € a remuneracdo do

capital no periodo 7 e u é a taxa de crescimento monetario e (v, —1)M, , é a soma das

transferéncias de moeda da autoridade monetaria para as familias no periodo z, com

u, 21.

Para obter a oferta nominal de moeda no periodo seguinte, adota-se a regra de

crescimento monetario, que é determinada pelo seguinte processo:

M _ =u_M 5)

t+1 T 1 e
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sendo u,,, ataxa de crescimento monetério no periodo ¢ + 1.

t+1
A funcdo de producdo das firmas assume retornos constantes & escala. Desde
que todas as firmas possuem a mesma tecnologia, a producdo em termos per capita

pode ser agregada da seguinte forma:
yt = Ztktahlflfa ' (6)

sendo « a parcela do capital no total da renda (produto), y a quantidade de produto

per capita produzido, 4 as horas trabalhadas, £ o estoque de capital per capita e z um
distdrbio exdgeno que segue um processo de tecnologia estocastica. Considerando as
condicdes de equilibrio no mercado competitivo, o produto agregado pode ser reescrito

da seguinte maneira:

y=wh, +rk, comr =az,k h“ew =1-a)z,k*h . (7)

e

Apbs a definicdo da populacdo e da tecnologia, definem-se 0s choques

estocasticos. O choque tecnoldgico, z,, segue 0 seguinte processo:

Inz, =plnz,_ +&’,com0< p<1 (8)

sendo p o parametro de persisténcia do choque tecnolégico e & ~ N(0,0') para

i =z . A taxa de crescimento monetario, u,, € determinado por:

Inu, =A-7)INu+7znu,_ +&", 9)

em que 7 é ataxa de inflacdo, u é a taxa de crescimento monetario constante no estado
estacionarioe & ~ N(0,6'),com i=u.
A expressdao em (9) indica que a taxa de crescimento monetario no periodo ¢

dependerd da taxa de crescimento monetario constante, da taxa de crescimento

monetario do periodo anterior e de um disturbio aleatorio. Porém, o crescimento
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monetario de longo prazo é corrigido pela taxa de inflacdo, da mesma forma que o
crescimento monetario passado esta associado com o nivel de precos corrente.

O estado estacionario, em uma economia com uma taxa de crescimento
monetario constante, u_, é dado pelo conjunto de variaveis reais {;,c,h}, v_v,;} e pelos
saldos monetérios reais constantes, M%?N’ determinando, assim, que as condigOes de

primeira ordem das familias e das firmas sejam mantidas e o produto agregado seja
definido pela funcdo de producdo. Expostos a teoria e 0 modelo tedrico, no capitulo

seguinte é apresentado 0 modelo empirico utilizado neste trabalho.
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4. METODOLOGIA

Este capitulo tem por objetivo apresentar a metodologia utilizada para o
desenvolvimento do trabalho. Para isso, na secdo 4.1, é apresentado em pormenores 0
modelo money-in-the-utility function (MIU), suas funcdes, preferéncias e equilibrio. Na
secdo 4.2, sdo apresentados os parametros calibrados para a solugdo do modelo. Na
secdo 4.3, sdo descritas as variaveis e a fonte dos dados utilizados. A secdo 4.4
apresenta 0s choques — produtividade e monetario —, que permitiram analisar as
flutuacdes dos ciclos de negdcios e o comportamento da economia a mudancas
exogenas em direcdo ao estado estacionario. A secdo 4.5 descreve o metodo de

filtragem. E, na secdo 4.6, sdo apresentadas as simula¢es implementadas.

4.1 O MODELO MONEY-IN-THE-UTILITY FUNCTION (MIU)

4.1.1 Populagéo e preferéncias

A funcdo de utilidade da familia representativa determina um continuum de

familias homogéneas vivendo infinitamente num intervalo [0,1], definida como:

u(c,,m, 1), 9)
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em que ¢, € 0 Consumo per capita, m, € 0 saldo monetario real per capita (real money
balance) e [, é o lazer. Assume-se que a funcdo utilidade é crescente, concava e
continuamente diferenciavel e satisfaz as seguintes condicbes: u, (c,,m,,l,)>0,
u,(c,m,1)>0 e ul(c,,m,l)>0 e u,,m,l)<0, wu, o (,,m,0i)<0 e
u,(c,,m,,1)<0.

O saldo monetario real per capita é definido como o fluxo de servicos gerado

pela manutencdo de moeda. Considerando que o fluxo de servicos é proporcional ao

valor do estoque de moeda, entdo os m, tornam-se iguais ao valor real da manutengao
de moeda, determinando que m, =M,/ PN,, sendo M,, a quantidade de unidades
monetarias e P, o nivel de precos com N, normalizado para a unidade, dado que por

hipotese a populagdo cresce a uma taxa constante.

A equacdo (9) define a utilidade marginal da moeda, sendo ela positiva, entéo a
trajetdria do consumo sera constante para todo o tempo ¢, de forma que a utilidade sera
crescente pelo aumento da manutencdo de moeda.

O agente aloca seu tempo disponivel em trabalho (#,) e em lazer (/,), de

forma que seja normalizado a unidade:
I +h =1= 1 =1-h = h =1-|, (10)

O modelo original de Sidrauski (1967) assume que a utilidade depende apenas
das decisbes de consumo e da manutencdo de moeda. Entretanto, neste modelo,
considera-se que a utilidade depende também das decises relacionadas a oferta de
trabalho, extensdo necesséria para estudar as flutuagcdes dos ciclos de negécios, sendo as
variages no emprego uma importante caracteristica dos ciclos (WALSH, 2003).

Considerando que a utilidade assume a forma funcional CES (Constant

Elasticity Substitution), pode-se reescrever a funcdo utilidade da seguinte forma:

1-o _ 1-n
< +V¥ a=h) : (11)
1-0 1-7

u(e,,m,,l) =
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em que C €é um bem de consumo composto, @ é o inverso da elasticidade de
substituicdo intertemporal no consumo (coeficiente de averséo relativa ao risco) *°, 7 é
0 inverso da elasticidade da oferta de trabalho e W é um parametro positivo associado a
contingéncia do lazer (preferéncia por lazer), sendo que os parametros seguem as
seguintes condigdes: 7,®,¥ >0 e n,® #1.

Para tanto, o bem de consumo composto depende do nivel de bens de consumo
(¢) e do saldo monetario real (m), como também estd associado a elasticidade
consumo da demanda de moeda (a) e a elasticidade juros da demanda de moeda (),

conforme definido em (12):

1

C, =[ac”’ +(l—a)m"]**,com O0<a<l,b>0e b=l (12)

As preferéncias na forma CES s&o consistentes com 0 crescimento no estado
estacionario e, no caso limite, com ® =5 =1, as preferéncias sobre consumo e moeda
sdo log-lineares, tal que: u(c,,m,,l)=alnc, + L—a)inm, + 1" [(L-n). Pode ser
verificado que, nesta situacdo, as trajetorias sdo independentes da oferta de moeda desde

que a taxa marginal de substituicdo entre lazer e consumo seja indepedente do saldo
monetario real (FISCHER, 1979).

4.1.2 Tecnologia

A tecnologia segue a especificacdo padrdo dos modelos neoclassicos de
equilibrio geral dindmico e estocastico, assumindo que a economia modelada produz
um Unico produto, o qual é produzido usando os insumos, capital e trabalho, de acordo
com a funcdo producdo Cobb-Douglas, com retornos constantes a escala, assim
definida:

v, =flk, hz)=2k"h"", 0<a<l, (13)

1 Em modelos de analise do comportamento do consumidor, o coeficiente de aversdo relativa ao risco é
reciproco a elasticidade intertemporal de substituicdo no consumo [ver Issler e Piqueira (2000)].
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em que k£ é o estoque de capital fixo per capita, h € a quantidade total de horas
trabalhadas, o0 pardmetro que determina a parcela do capital no produto (na renda)
nacional, (1—«) corresponde & parcela do trabalho na renda nacional e z é um
distdrbio exdgeno que segue um processo de tecnologia estocastica. Assume-se que

funcdo de produgéo satisfaz as seguintes condigdes de Inada: f, >0 e f, >0 com

fkk<0’ fhh<0 efkh>0'

A funcdo de producdo esta sujeita a lei de movimento do capital determinada

por:

kt+l = (1_ 5)kt + it ' (14)

cuja restricdo de possibilidade é dada por:

Fhihyz)2 e +i,, (15)

em que J € ataxa de depreciacdo cujo intervalo esta entre 0O e 1 e i € 0 investimento
agregado.

Uma funcdo com tais proposicbes, como verificada em (13), evidencia o
processo de diviséo da renda entre os fatores de producgéo e especifica as contribui¢des
oriundas do progresso tecnoldgico e da expansao da oferta destes fatores a dindmica do
crescimento econdémico.

A hipotese de rendimentos constantes a escala, cuja definicdo indica que o
crescimento do produto é proporcional ao crescimento dos insumos, associada aos
coeficientes a e 1—«, é definida em termos de elasticidades do produto do capital e do
produto do trabalho. Essas elasticidades representam a divisdo da remuneragdo (renda
nacional) entre capital e trabalho, na presenca de eficiéncia econémica.

4.1.3 Definigdo do equilibrio

Definidas as formas funcionais para a funcdo de utilidade e para a funcdo de
producdo, a etapa seguinte consistiu em definir o problema de decisdo das familias e

obter as condi¢cdes de primeira ordem para as variaveis endogenas que sdo consistentes
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com essas condicBes. O agente representativo tem como objetivo maximizar a utilidade

descontada condicionada as restri¢des, tal como apresentado em (16):

max E i/}’ ¢ +‘Plfl_n 0<p<1 (16)
’ =0 1-@ 1_77 , ’

sujeito a restricdo orcamentaria determinada por:

fk, h,z)+(Q-90)k, ,+@, >2c, +k +d, +m, (17)
14 i

o =7, +| Ly T (18)
1+ 7, 1+ 7,

em que E denota o operador de expectativa, S define a taxa de desconto intertemporal,
com 0< g <1, w, representa a riqueza real financeira do agente, z, representa o
transferéncia real recebida do governo, d, representa a manutencéo de titulos, ;, define
a taxa nominal de juros e 7z, a taxa de inflag&o.

Sendo este um problema de otimizacdo dindmica, pode-se escrever 0 modelo

como uma equacao de Bellman, de forma que a funcdo valor (V) representa o valor

presente maximo da utilidade que o agente representativo da familia pode alcancar se o

estado corrente é dado por (o, ,k, ;):

V(o k)= max {u(c,,m1-h)+PEV(@.,k)} (19)

c;.my;,n, b, k,

sendo que a maximizagdo esta sujeita a restricdo orcamentaria em (20):

Sk, h,z)+@A-0)k, +w, 2c, +k +d, +m,, (20)
1+.]t mt

a)t+1 = z-t+1 + dt + ' (21)
1+ ﬂ.Hl 1+ ﬂ.Hl
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emque w,, k, , e z, S80 as varidveis de estado e ¢,, m,, n,, d, e k, sd0 as variaveis de

!
controle. O tratamento de @, como variavel de estado, determina que a taxa de
crescimento monetario é conhecida no tempo em que as familias tomam suas decisdes
sobre consumo, estoque de capital, titulos e saldos monetéarios reais. Da mesma forma,

considera-se que o disturbio da produtividade, z, é conhecido no inicio do periodo ¢.
Usando (20) para eliminar %, e (21) para substituir o,,; €, supondo a igualdade

em (20), a funcdo valor pode ser reescrita como:

t

- 1+j m
Viako)=_max ulc,ml-h)+fEN " \l+z, J" 14z

t+1 t+1

+(=0)k +a—c,—d,—m,

f(kt -1 Z) (22)

As condicdes de primeira ordem do problema de otimizacdo da familia

representativa a partir de (22) sao:

ov

a_:uc(cﬂmt’l_hz)_ﬂEth(le’ ),‘) 0 (23)
&

Yy eoma-i)+pE| L@ k) | e ky_0ie  (24)
amt 1 t+1

oV

5:_ul(ct’mtil_ht)+ﬁEth(a)t+l1kz)f(kz1’ 1z ) 0. (25)

Essas condicOes de primeira ordem podem ser simplificadas, usando a fungéo

valor avaliada em um periodo posterior, V,(®,,.k,)=E {1-6+ f,(k,.h,,.z,.,)] },

obtida de (24) e (25) e, reescrevendo-as da seguinte forma:

1-—
uc(c,,m[,l—h[)=u,,,(c[,m,,l—h,)+ﬂE{”°(C'+1’m’+l’ ’W}; (26)

1+x

t+1
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ul(ct’mt ’1_ht) =Uu, (Cl’mt ’1_hz)f(szl’ht’zz); € (27)
u. (Cz M, '1_ ht) = ﬂEthuc (ct+1'm 1- ht+l) : (28)

t+17

em que a variavel R, , definida como o produto marginal do capital liquido da

depreciagdo (ou taxa de retorno real sobre o capital), em (28), é determinada por:
R =1-5+ f(k, h.,,z,.,) (29)
A equacdo (25) pode ser reescrita, usando (23) da seguinte forma:

ul(ct’mz ’l_hz) _
uc(ct’mz ’l_ht)

S kyihy,z,). (30)

A equacdo (30) mostra que, no 6timo, a taxa marginal de substituicdo entre
consumo e lazer deve ser igual ao produto marginal do trabalho.
Usando a forma funcional, as expressoes de (26) a (29), tornam-se:

-b
u, =(1_aj ﬂ — jt (31)
u, a c, 1+,

A equacdo em (31) evidencia que a taxa marginal de substituicdo entre moeda

e consumo deve ser igual ao preco ou ao custo de oportunidade de manter moeda, sendo
que o custo de oportunidade dessa manutencdo de moeda esta diretamente relacionado a
taxa nominal de juros. Em outras palavras, determina o preco relativo da moeda em
termos dos bens de consumo.

Por sua vez, os valores de equilibrio do consumo, estoque de capital,
manutencdo de moeda e oferta de trabalho (horas trabalhadas) devem satisfazer as
condicdes apresentadas em (23)-(25).

Por fim, o saldo monetario real evolui de acordo com a seguinte equacdo em

diferenga:
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m, =[“®fjmt_1, (32)

1+ 7,

em que ©, é a taxa de crescimento do estoque nominal de moeda. Esta expressdo

demonstra que o saldo monetéario real no periodo ¢ dependera da taxa de crescimento

nominal de moeda, da taxa de inflacdo e do saldo monetario real do periodo anterior.
4.1.4 O estado estacionario

Esta etapa consiste em determinar as propriedades do estado estacionario. Os
valores do estado estacionario sdo expressos em termos dos parametros basicos do

modelo, ou seja, produto, consumo, estoque de capital e oferta de trabalho (horas
trabalhadas), representadas respectivamente por, y*,¢% k% e h*.

Inicialmente, a equacao de Euler para o estado estaciondrio da taxa de desconto
intertemporal é determinada pelo inverso da taxa real de retorno sobre o capital (ou pelo

inverso da taxa real de juros), como segue:

,6’—i com R% :a%+1—5 (33)

_RSS’

Considerando a taxa de desconto intertemporal, a razdo produto-capital no

estado estacionario é definida pela seguinte expressao:

[%J:i(i—lw). (34)
k a\p

Da funcdo de producdo apresentada em (13), tem-se que
(¥ 1k%) = (h* k%), e considerando que no equilibrio de longo prazo o choque

tecnologico é conhecido, tal que z, =1, obtém-se:
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1 1
1SS ySS a 1(1 1o
r N IR Fa &
Da restricdo orcamentéria agregada apresentada em (17) segue-se que:
ss ss _ _
(2oL () =) @
k k a\ p a

desde que (L+i*)=R¥(1+7%) e l+7%)=0,¢e

jSS :®_ﬂ
1+ % Q)

Os valores do estado estacionario de (33) a (35) revelam as propriedades do
modelo MIU e como variagdes na taxa de inflagdo no estado estacionario afetam o

produto, o estoque de capital e 0 consumo agregado. Usando a funcdo avaliada em (31),

no estado estacionario, geram-se as seguintes expressoes:
SS ] ]
) o)
c l-a ®
SS —E —E SS
mSS _(_a \? O-p)¢ cSS | (38)
k 1-a C) k

1

nSs ySS o
ka[kTJ : (39)

Pode ser obervado que, exceto as expressdes do saldo monetério real relativo
ao consumo e ao estoque de capital, as demais expressdes sao independentes da taxa de

crescimento da oferta nominal de moeda no estado estacionario. Por sua vez, os niveis
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do estoque de capital, produto e consumo dependerdo da taxa de crescimento monetario,
0s quais podem ser induzidos por mudangas em »n no estado estacionario, decorrentes
dos efeitos inflacionarios.

No entanto, #* pode ser obtido a partir das formas funcionais da fungio de

utilidade e de producao, tal que:

i) :H1+(1a j_”(@(;ﬂj” , (40)
—dad

em que

. ss ‘ﬁ 0 ss P ss 7P
H :(1_05) e B s % : (41)
Y Nk k n

A expressdo em (40) é independente da taxa de crescimento no estado

estacionario da oferta nominal de moeda. O lado esquerdo de (40) é crescente em 7.
O efeito de um maior crescimento monetério, ® , sobre o lado direito depende do sinal
de &= (b—®d). Se este for positivo, um maior crescimento monetéario determina uma
maior taxa de inflagdo no estado estacionario, como também uma taxa nominal de juros
maior; caso contrario, se for negativo, um maior crescimento monetério reduz taxa de
inflacdo e a taxa nominal de juros. Maiores taxas de inflagdo e maiores taxas nominais
de juros resultam em uma queda nas horas trabalhadas no estado estacionério e,
consequentemente, no produto, consumo e estoque de capital.

Quando (b—®) >0, consumo e moeda sdo complementares, de forma que
uma taxa de inflagdo mais elevada reduz o equilibrio monetéario real, diminuindo assim
a utilidade marginal do consumo. Este fato produz um efeito substituicdo, por parte das
familias, por maior lazer e menor oferta de trabalho. Tais efeitos serdo opostos se

consumo e moeda forem substitutos.
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4.2 CHOQUES

Em grande parte dos modelos econdmicos da nova sintese neocléssica, 0s
ciclos de negécios sdo originados por disturbidos aleatorios exdgenos — choques —
associados a mudancas no progresso tecnolégico, monetario ou fiscal. Por sua vez, neste
estudo, foi examinado um modelo com choques mdltiplos relacionados a alteragfes na
tecnologia (ou produtividade) e no estoque monetario, 0s quais sao apresentados em

pormenores nas subse¢des seguintes.
4.2.1 Choques tecnologicos

O parametro z é a inovacdo tecnoldgica (choque de produtividade) definida a
partir de processo autorregressivo de primeira ordem, tal que:

z, =pz,,+&,c0m0< p<l (42)

em que p é o parametro de persisténcia do choque e assume-se que &, € serialmente

ndo correlacionado com média zero.
Conceitualmente, o choque tecnoldgico é obtido por meio da estimacdo do

residuo de Solow (z) ou produtividade total dos fatores, a partir da estimagéo da funcéo

de producdo apresentada em (8). Em outras palavras, corresponde a parcela do produto
agregado que ndo € explicada nem pelo capital e nem pelo trabalho. A forma
economeétrica para estimacgéo do residuo de Solow é definida como segue:

Inz, =Iny, —alnk, -1-a)Inh,, (43)

em que y é o Produto Interno Bruto, & é o estoque de capital fisico, 2 é a quantidade

total de horas trabalhadas.
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4.2.2 Choques monetarios

A especificagdo do processo estocastico para o estoque nominal de moeda foi
determinada a partir da definicdo da taxa de crescimento médio de longo prazo da oferta

nominal de moeda, denotado por ®% . Para tanto, assume-se que u, =@, —®@% é o
t t

desvio no periodo ¢ da taxa de crescimento de seu valor médio — de equilibrio no estado

estacionario. Desta forma, u, serd considerado como o processo estocéstico, sendo que:

u =pm,_+gz,, +¢,, 0<y<l, (44)

em que £, é o termo de erro, ndo correlacionado, » é o pardmetro de persisténcia do
processo estocastico e ¢ é o coeficiente do choque tecnoldgico sobre o crescimento
monetario. Se este parametro assumir um valor positivo, ( > 0), tem-se que a taxa de

crescimento da oferta nominal de moeda responde a choques reais de produtividade, z,

e esta sujeito a disturbios aleatdrios associados as realizagdes de ¢ .

Ao considerar que mudancgas ndo antecipadas na produtividade afetam a taxa
de crescimento da oferta nominal de moeda, esta-se assumindo que o0s choques
tecnoldgicos elevam o nivel do produto agregado real — de forma semelhante a renda
real. Com o aumento no produto real — sendo a renda real proporcional a demanda real
por moeda —, a demanda dos agentes por ativos de maior liquidez seguird a mesma
tendéncia de elevagéo, e, como consequéncia, a taxa de crescimento da oferta monetaria
sera afetada, neste caso positivamente. Por outro lado, uma queda no nivel do produto
real implicaré respostas negativas da taxa de crescimento da oferta nominal de moeda a
estas mudancas.

Econometricamente, o choque monetario foi calibrado pela estimacdo do
processo autorregressivo de primeira ordem para o estoque nominal de moeda, M , no

conceito M2, por meio da estimagdo do desvio-padrdo de u, obtido a partir de

M, =M, +@1-y)®+u,, conforme Cooley e Hansen (1995).
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4.3 VARIAVEIS E DADOS

Na construcéo das séries econdmicas utilizadas para a obtencéo das estatisticas
relacionadas ao comportamento dos agregados macroecondmicos da economia
brasileira, foram usados dados anuais referentes ao periodo entre 1980 e 2009. A série
correspondente ao produto agregado foi obtida por meio da soma das variaveis (séries
macroeconémicas) de consumo e de investimento agregado, conforme equacdo de
restricdo de producdo da economia em (15), o que implica subtrair as exportagoes
liquidas desse agregado. Esta defini¢do torna-se necesséria, uma vez que a economia
simulada néo considera o setor externo.

Ao suprimir o setor externo, aqui considerado pelas exportacdes liquidas, ndo
se esta desconsiderando sua importancia ainda devido ao fato de o Brasil ser um pais
essencialmente aberto, porém esta-se adequando as restricbes do modelo. No entanto
esta limitacdo torna-se menor, uma vez que as exportacdes liquidas na economia
brasileira representaram um percentual pequeno no periodo analisado (em média 2,3%).

Para o0 agregado do consumo, utilizou-se a série de consumo final das familias
deflacionada pelo indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculada
pelo IBGE/SCN e disponivel junto ao banco de dados do Instituto de Pesquisas
Econdmicas Aplicadas (IPEADATA). A série de investimento foi construida a partir da
soma das séries de formacdo bruta de capital fixo e de variacdo dos estoques, ambas
deflacionadas pelo IPCA, calculada pelo IBGE/SCN e disponivel no IPEADATA.

A série de horas trabalhadas foi elaborada a partir do procedimento adotado
por Val e Ferreira (2001). Como nao € disponibilizada uma série de horas por familia,
utilizou-se a série de horas trabalhadas calculada pela Confederacdo Nacional da
Indastria (CNI), a qual foi multiplicada por uma média de dias Uteis trabalhados no més
— 19,25 — 0 que permitiu chegar ao total de horas trabalhadas.

Para a série referente a oferta real de moeda, foi considerado o total de moeda
no conceito restrito de meios de pagamento, M2 [(papel moeda em poder do publico
mais dep0sitos a vista) mais depdsitos especiais remunerados, mais depdsitos de
poupanca, mais titulos emitidos por instituicdes depositarias], deflacionada pelo IPCA,
aferido pelo Banco Central (BC). Esta série esta disponivel no Boletim/Secdo Moeda e

Crédito do Banco Central.
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Para 0 agregado da taxa nominal de juros, considerou-se a série da taxa
overnight-selic acumulada, disponiblizada pelo BC, Boletim, Secdo mercado financeiro
e de capitais. A série de taxa de inflagdo foi obtida por meio da série do IPCA
acumulado, calculado pelo IBGE/SNIPC. Por sua vez, a série da taxa real de juros foi
obtida por meio da diferenca entre a taxa nominal de juros — overnight-selic — e o indice

geral de precos — IPCA.

4.4 CALIBRACAO E VALORES DOS PARAMETROS

Para calibrar o modelo, é necessario definir 0s parametros que aparecem nas
equacOes que caracterizam o comportamento no estado estacionario. A partir disto, no
Quadro 1, encontram-se 0s parametros e suas defini¢cbes e, na Tabela 3, os valores
obtidos para os respectivos parametros, com os quais foram realizadas as simulagdes da

economia artificial (benchmark economic) e obtidos demais os resultados.

Quadro 1 - Pardmetros do modelo money-in-the-utility function

a parcela do capital no total da renda

0 taxa de depreciacdo do capital fisico

p taxa de desconto intertemporal

a elasticidade consumo da demanda de moeda

b inverso da elasticidade juros da demanda de moeda

n inverso da elasticidade da oferta de trabalho

D inverso da elasticidade de substituicdo intertemporal no consumo
(coeficiente de aversdo relativa ao risco)

® taxa de crescimento médio do estoque nominal de moeda

P coeficiente autoregressivo para o processo de produtividade

o, inovacgdo da produtividade (desvio-padrdo do choque tecnoldgico)

@ coeficiente do choque de produtividade sobre o crescimento monetario

4 coeficiente autoregressivo para o crescimento monetario

o inovacdo da taxa de crescimento monetario (desvio-padrdo do choque

monetario)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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No processo de calibragcdo, os parametros «, o6, S e ® foram obtidos
diretamente dos dados da economia brasileira, a partir das séries macroecondmicas,
enquanto os demais (a, b, n, ®, p, ¢, y, o, e o,) foram obtidos por meio de
estimacOes econométricas e por meio de expressdes calculadas pelo modelo matematico

(ver Tabela 3). Para a obtencdo desse conjunto de parametros, foram utilizados dados
anuais entre 1980 e 2009.

Tabela 3 - Valores dos pardmetros do modelo money-in-the-utility function para a

economia brasileira, no periodo entre 1980 e 20009.

a ) yij a b n
0,3310 0,0626 0,9506 0,4887 2,2865 1,0495
()] ® P o, @ Y o,
1,9056 1,0612 0,8061 0,0369 0,0000 0,5969 0,0668

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Para o parametro relacionado a participacdo da remuneracdo do capital na
renda, «, obteve-se o valor de 0,33, por meio da razdo entre Excedente Operacional
Bruto'’ e PIB, obtido a partir da série de dados do Sistema de Contas Nacionais do
IBGE, para o periodo entre 1990 a 2009, Para tanto, considerou-se o Excedente
Operacional Bruto descontado da remuneracdo dos autbnomos (proprio-emprego).
Conforme Kanczuk (2004), a ndo inclusdo da parcela da remuneracéo esta relacionada
ao fato de que ela superestimaria os resultados.

No entanto, o valor do parametro relacionado a remuneracdo do capital €
largamente questionavel para a economia brasileira, uma vez que ndo ha uma série de
capital calculada oficialmente. Desta forma, os valores variam entre os estudos, num
intervalo que se estende de 0,66, como encontrado por Kanczuk e Faria (2000), 0,49,
como utilizado por Araujo e Ferreira (1999) até 0,33, como obtido por Gomes, Bugarin
e Ellery Jr. (2002).

7 Nas contas nacionais, o excedente operacional bruto é o valor residual da renda que contabiliza a
remuneracao do capital (juros, lucros e aluguéis).
'8 perjodo disponivel no banco de dados do IPEADATA.

64



O valor do parametro relacionado a depreciacdo do capital, 6 =0,0626, foi
obtido a partir da equagdo de Euler para o0 steady state da lei de movimento do capital
(expressédo 14), dividindo-se a parcela do investimento-produto pela razéo capital-
produto, tal que (i/y)=0(k/y).

Para este célculo, considerou-se uma razdo média i/ y de 17,49% e uma razdo
média k/y de 2,87. Este valor é assemelha-se ao utilizado por Araujo e Ferreira
(1999). No entanto, como ndo h& uma série calculada para a depreciacdo do capital na
economia brasileira, 0 que determina que este valor oscile entre os estudos*®, variando
de 1,2% a 6,5%.

O valor calculado para a taxa de desconto intertemporal, que mede a
impaciéncia do agente representativo das familias, g, foi de 95,06, obtido a partir da
expressao em (33). Este valor € semelhante ao utilizado por Araujo e Ferreira (1999),
Issler e Piqueira (2000) e Teles er al. (2005). Cabe ressaltar que esta taxa relaciona as
decisdes de consumo presente e futuro, de forma que reducdes em £ aumentam 0 peso
do consumo futuro na utilidade dos agentes econdmicos, sinalizando que isso
representaria estimulo a poupanca presente.

Como uma taxa real de juros positiva € condi¢cdo necessaria para haver
impaciéncia pelos agentes e considerando que a economia brasileira apresentou uma
taxa real de juros média de 6,74%, entre 1980 e 2009, tem-se que 0s agentes valorizam
menos o consumo futuro do que o consumo presente.

Os parametros que definem a elasticidade consumo da demanda de moeda, a,
e o inverso da elasticidade juros da demanda de moeda, b, foram obtidos a partir da
estimativa das expressdes em (23), (24) e (31). A especificacdo utilizada para a
obtencdo de tais estimativas seguiu Goldfeld e Sichel (1990) e Chari, Kehoe e
McGrattan (1990):

M l1-a 1 Jj
lo L ="lo +logC, —=log| —— |+ 45
9 g( j 9C - g(lﬂ.j 4, (45)

19 Aradjo e Ferreira (1999), Kanczuk (2002 e 2004), Gomes, Bugarin e Ellery (2002) e Jr e Teles et al.
(2005).
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Nesta especificacao, o log da demanda real de moeda é uma funcéo positiva do

log do consumo agregado e uma funcdo negativa do log da taxa nominal de juros. O

termo de erro é ndo correlacionado, tem média zero e variancia aj )

Para a estimac&o, utilizaram-se dados anuais para o periodo entre 1980 e 20009.
A partir do teste de estacionariedade, verificou-se que as Séries apresentaram raiz
unitaria em nivel. Como as séries apresentaram igual ordem de integracéo, foi possivel a
realizacdo do teste de cointegracdo, o qual indicou que as séries sdo cointegradas. Este
resultado indicou que essas séries apresentaram uma relagdo de equilibrio de longo
prazo (ver Anexo A). Por sua vez, o modelo foi estimado em primeira diferenga, com as
séries estacionarias (ver resultado dos testes no Anexo A — Tabela Al).

Ademais, foram realizados testes de quebra estrutural e normalidade dos
residuos, os quais indicaram que o modelo estimado ndo apresentou mudanca
significativa nos parametros ao longo do periodo analisado e os residuos apresentaram
uma distribuicdo normal (ver Anexo A — Tabela Al). Para a realizacdo do teste de
quebra estrutural, considerou-se o ano de 1994 como ponto limiar.

Apos a verificagdo e anélise estatistica das séries, o modelo foi estimado pelo
método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), a partir do qual se obtiveram as

seguintes estimativas:

Tabela 4 - Estimacdo da demanda monetaria para a economia brasileira

para o periodo entre 1980 e 2009.

M
Alog P]\[f = 8,8002 + 0,4887AlogC, - 0,4372Al0g j,
erro-padrdo (2,2607) ** (0,1482)* (0,1342)*
R* =0,7703

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota: *** ** e * sjgnificativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

em que M é o estoque nominal de moeda, no conceito M2?°, P corresponde ao nivel de

precos utilizado, definido a partir do IPCA e com N foi normalizado para a unidade, C

%0 No modelo MIU original, os saldos monetarios reais séo obtidos a partir da oferta nominal de moeda no
conceito M1 (papel moeda em poder do publico mais depositos a vista). Entretanto, na economia
brasileira, os ativos que ofereciam certa defesa contra o processo inflacionario — que garantiam os saldos
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€ 0 bem de consumo agregado — aqui considerado a soma do consumo final das familias
—e j corresponde a taxa nominal de juros — definida a partir da taxa over-selic — para a
economia brasileira.

As estimativas indicaram que a elasticidade consumo da demanda de moeda foi

de cerca de a =0,49 e a elasticidade juros da demanda de moeda foi aproximadamente
j=0,44. Para o inverso da elasticidade juros da demanda de moeda, obteve-se um
valor de »=2,29. A estimatimacdo contendo todos os resultados encontra-se

apresentada no Anexo B — Tabela B1. Para a economia norte-americana, Chari, Kehoe e

McGrattan (1990) encontraram valores de 0,95 e 0,39, respectivamente para a e j, que
implicou um valor de b =2,6.
O parametro associado ao inverso da elasticidade da oferta de trabalho, 7, foi

obtido a partir da estimacgéo da funcdo de oferta do trabalho. De acordo com a teoria dos
ciclos reais de negocios, a quantidade de trabalho ofertado depende do salario real e da
taxa real de juros [Snowdon e Vane (2005)]. A expressdo formal para a oferta de

trabalho é dada por:

s=s(w,r),com w=W/[P (46)

em que s é a quantidade de trabalho ofertado, w é o salario real e » € a taxa real de
juros.

Nesta especificagdo, os trabalhadores tomardo suas decisdes em relacdo a
oferta de trabalho considerando o salério real corrente e futuro. Estando o saléario real
corrente acima do seu nivel de longo prazo, os trabalhadores tenderdo a ofertar uma
quantidade maior de trabalho, reduzindo, por seu turno, sua demanda por lazer, sendo
que a taxa real de juros afeta a quantidade ofertada de trabalho por meio dos efeitos
renda e substituicao.

Considerando o efeito substituicdo, incrementos na taxa real de juros
incentivariam os trabalhadores a ofertarem maiores quantidades de trabalho no periodo

corrente, desde que o valor da renda recebida no presente seja relativamente maior que a

reais dos agentes — centravam-se em depo6sitos de curto prazo, aplica¢des financeiras — poupanca —, titulos
emitidos por institui¢des depositarias, entre outros ativos, de forma que a oferta de moeda no conceito M2
representa melhor os saldos monetarios reais no contexto da economia analisada.
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dos periodos futuros. Porém, conforme discutiu Kanczuk (2002), em paises como o
Brasil, em que o grande devedor liquido € o governo, enquanto o setor privado (as
familias) sdo credores liquidos, um aumento na taxa real de juros provocara efeitos
ambiguos. Como o lazer é um bem superior, taxas de juros reais mais elevadas
aumentam a riqueza e o efeito-renda indica uma reducéo na oferta de trabalho; por outro
lado, um incremento na taxa real de juros torna o trabalho mais atrativo, com o efeito-
substituicdo indicando um aumento na oferta de trabalho.

Econometricamente, a expressdo representativa da oferta de trabalho foi

definida a partir de logs, =c+vlogw, +vlogr+e¢,, sendo s o total de horas

trabalhadas, w € o rendimento real recebido pelo trabalho, » é a taxa real de juros, v e

v s80 0s parametros associados ao rendimento e aos juros reais e &£ € o termo de erro,
gue assume média zero e variancia o’ .

As séries utilizadas para a estimacdo da oferta de trabalho apresentaram nao
estacionariedade em nivel. Os resultados dos testes de raiz unitaria para as séries
indicaram que elas sdo integradas de mesma ordem, nesse caso I(1) (ver Anexo A —
Tabela A2). Assim, submeteram-se as séries ao teste de cointegracdo, que foi realizado
para verificar a existéncia de uma relacdo de longo prazo e eliminar a possibilidade da
regressao espuria. Pelo resultado do teste de Engle-Granger, verificou-se que as séries
apresentaram pelo menos uma equacao cointegrante (ver Anexo A — Tabela A2).

Para ratificar a robustez do modelo, procedeu-se ao teste de estabilidade, o qual
indicou que as séries apresentaram estabilidade estrutural no periodo analisado ao nivel
de 5% de significancia. Da mesma forma, o teste de Jarque-Bera indicou que 0s
residuos estimados atendem a pressuposicao estatistica de normalidade.

A partir dos testes realizados, foi estimada a oferta de trabalho. Os parametros
estimados se encontram na Tabela 5. Para essa estimacdo foi utilizado o método de

Minimos Quadrados Ordinarios.
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Tabela 5 - Estimacéo da oferta de trabalho para a economia brasileira para o
periodo entre 1982 e 2009

Alogs = 0,0180 + 0,9528Alogw + 0,0169Alogr
erro-padrdo (0,0133) (0,0094) *** (0,0326)
R* =0,9938

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota: *** ** e * significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

em que s corresponde ao total de horas trabalhadas, aqui considerado o total de
empregados no trabalho principal multiplicado pelo tempo alocado ao mercado de
trabalho (19,25 dias/més), w é o salario real médio, obtido pelo rendimento médio
mensal do trabalho principal dividido pelo IPCA e r é a taxa real de juros obtida pela
divisdo da taxa nominal de juros over-selic pelo IPCA.

A elasticidade-oferta do trabalho de 0,95 implica um valor para n de 1,05,

préximo ao valor encontrado por Walsh (2003) para a economia norte-americana. A
estimativa contendo os resultados completos calculados encontra-se no Anexo B —
Tabela B2. Pela ndo disponibilidade de dados anuais para periodos longos, utilizou-se
dados entre os anos de 1982 e 2009, sendo que, para o periodo entre 1982 e 1990, o
total de empregados foi corrigido pelo crescimento do produto agregado.

O parametro do inverso da elasticidade de substituicdo intertemporal no
consumo (coeficiente de aversdo relativa ao risco), @, foi obtido considerando a
indivisibilidade do trabalho®!, dado que se supde que o agente representativo aloca um
terco do tempo disponivel (oito horas diérias) ao mercado de trabalho no estado

estacionario, tal que #* =1/3. A partir do valor associado ao inverso da elasticidade-

oferta do trabalho, 7, foi possivel obter o valor do pard@metro do inverso da elasticidade
de substituicdo temporal no consumo de ® =1,91, o qual € consistente com a seguinte
expresso [nh S a-n% )]_1 .

Este parametro indica a sensibilidade do padrdo de consumo do agente em

resposta a variagdes na taxa nominal de juros. Um agente avesso ao risco (com um

coeficiente de aversdo relativa ao risco alto ou com um coeficiente de elasticidade de

21 \Ver Hansen (1985).
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substituicdo temporal no consumo baixo) altera ligeiramente seu padrdo de consumo em
resposta a variagfes na taxas de juros [ver Issler e Piqueira (2000)].

De acordo com a literatura, espera-se que o parédmetro relacionado ao
coeficiente de aversdo relativa ao risco (ou inverso da elasticidade de substituigdo
intertemporal no consumo) esteja entre 0 e 1, como definido por Mehra e Prescott
(1985). Porém Imrohoroglu (1989) sup6s que, na maioria dos casos, este parametro
estejaentre 0,5 1,5.

Estudos para a economia brasileira, como o Gleizer (1991), sugere que o valor
desse coeficiente € muito proximo de zero. J& Issler e Piqueira (2000) obtiveram um
intervalo entre 0,59 e 6,82, com uma mediana de 4,89, enquanto que Ellery Jr. e
Bugarin (2003) encontraram um valor de 0,7. Considerando o valor de 1,91 obtido para
parametro do inverso da elasticidade de substituicdo temporal no consumo, chega-se a
um coeficiente de aversao relativa ao risco de 0,52, 0 qual se aproximou das estimativas
utilizadas para a economia brasileira.

Contudo pode ser verificado que a estimativa deste parametro para a economia
brasileira ndo encontra uma defini¢éo clara, tampouco unanimidade. Sendo assim, como
destacaram Issler e Piqueira (2000), definir um parametro para representar a economia
brasileira se torna dificil, haja vista que ha tanto evidéncia de neutralidade quanto de
alta aversao ao risco.

A taxa de crescimento média do estoque nominal de moeda, no conceito M2,
para o periodo entre 1980 e 2009, foi de 0,0612. Porém, para obter o valor utilizado nas

simulacdes, considerou-se a expressdo para o0 estado estacionario da oferta nominal de
moeda, 1+ &% . Assim sendo, o valor de ® foi 1,0612.

Os parametros correspondentes a persisténcia da produtividade, p, e ao
choque de produtividade, o, foram obtidos a partir da estimacéo do residuo de Solow,

z, apresentado nas expressdes 42 e 43. O periodo utilizado para essa estimacdo

compreeendeu o0s anos de 1980 a 2009%2. A Tabela 6 apresenta as estimativas para p e

o, . Esses parametros foram obtidos a partir do método de MQO. Adicionalmente,

22 ps séries utilizadas para a estimacéo da fungéo de producdo foram cedidas por Marquetti, Maldonado
Filho e Lautert (2010).
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foram realizados testes de quebra estrutural e de normalidade, 0s quais se encontram no
Anexo A — Tabelas A3.

Tabela 6 - Estimagéo do processo de persisténcia da produtividade

na economia brasileira para o periodo entre 1980 e 2009

2 = — 0,0021 + 08061z,
erro-padrdo (0,0070) (01137)~*
R? =0,8349

desvio-padrao (o,) = 0,0369

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota: *** ** e * significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Como se observa, a estimativa para o parametro de persisténcia, o, foi de

0,806 e 0,037 (ou 3,69) para a inovacdo do choque tecnoldgico, medido pelo desvio-
padrédo filtrado do processo autorregressivo de primeira ordem da produtividade total
dos fatores.

Para a economia brasileira, por sua vez, ndo ha unanimidade sobre estes
valores, em vista da dificuldade de obtencdo de dados para estimar a fungdo de
producdo. A dificuldade estd na construcdo das series para o capital e, sobretudo, para
as horas trabalhadas, para quais sdo usadas diversas variaveis como proxies, que geram,
assim, resultados distintos. Os resultados completos desta estimacdo encontram-se no
Anexo B — Tabela B3.

Ellery Jr., Gomes e Sachida (2002) obtiveram para a economia brasileira

valores de 0,589 e 0,046 (ou 4,60), respectivamente, para p e o, . Ja Kanczuk (2002 e

2004) utilizou os valores estimados por Cooley e Prescott (1995) para a economia norte-
americana, de 0,95 para a lei de movimento da tecnologia e de 0,0089 (ou 0,089) para a
inovacdo tecnoldgica. No entanto, considerando as dificuldades para a obtencdo dos
dados, em muitos casos, estes pardmetros sdo ajustados de forma a reproduzir a
volatilidade dos ciclos reais de negécios.

A taxa de crescimento monetario foi calibrada estimando o processo
autorregressivo de primeira ordem para o crescimento do estoque nominal de moeda

para dados anuais referente ao periodo entre 1980 e 2009. Para a anélise desse modelo,

71



realizaram-se os testes de estabililidade e normalidade, os quais indicaram que as series
ndo apresentaram mudancas estruturais no periodo analisado e os residuos atenderam ao
pressuposto de normalidade. Os resultados desses testes encontram-se no Anexos A —
Tabela A4.

A equacdo para o crescimento monetario foi estimada por MQO e seguiu a

especificacdo apresentada em (44), a qual gerou os seguintes resultados:

Tabela 7 - Estimagdo do processo de persisténcia do crescimento
monetério na economia brasileira no periodo entre 1980 e 20009.

Alogm, = 0,0611 + 0,5969Alogm, , - 0,0260Alogz, ,
erro-padrao  (0,0144) *** (0,2104) *** (0,0377)
R? =0,3096

desvio-padrao (o) = 0,0668

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota; *** ** e * significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

A estimativa do pardmetro da persisténcia para a taxa de crescimento

monetario, y, foi de cerca de 0,60, enquanto que a estimativa do parametro ¢, que

indica o efeito da produtividade sobre a taxa de crescimento monetério, foi negativo,
porém estatisticamente igual a zero. A estimativa completa encontra-se no Anexo B —
Tabela B4. A partir da estimacdo do modelo, o choque monetéario, obtido pelo desvio-
padréo filtrado do residuo da regressdo do crescimento monetario, foi igual a 0,0668 (ou
6,68). As especificacBes para o crescimento monetario encontram-se na Tabela 8.

O objetivo de utilizar tais valores — positivos e negativos —, para ¢ é analisar
de que maneira a taxa de crescimento nominal de moeda e as varidveis
macroeconémicas respondem a choques de produtividade, bem como analisar como as
propriedades do modelo respondem a diferentes choques. Entretanto, para dar maior

robustez aos resultados, foram feitas analises de sensibilidade para o pardmetro ¢ .
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Tabela 8 - Especificacbes para o crescimento monetario

A  Crescimento monetario constante

7 =0,0000; ¢=0,0000; o, =0,0000

B  Crescimento monetario estocastico

7 =0,5969; ¢=0,0000; o,=0,0668

7 =0,5969; ¢>0,0000; o,=0,0668

7 =0,5969; ¢<0,0000; o,=0,0668

c  Crescimento monetario estocastico — diferentes
niveis de persisténcia (chogue monetario)

7 =0,3969; ¢=0,0000; o, =0,0668

7 =0,5969; ¢=0,0000; o, =0,0668

7y =0,7969; ¢=0,0000; o, =0,0668

Fonte: Elaborada pelo autor.

Complementarmente, foram considerados diferentes valores para a taxa de
crescimento monetario estocastico, de forma a permitir verificar como o grau de
persisténcia, y, implica alteracGes nas propriedades dindmicas do modelo analisado.
Além do valor de 0,5969 estimado (ver Tabela 8), foram considerados aleatériamente 0s
valores de 0,3969 e 0,7969 para 0 processo de crescimento estocastico.

4.5 METODO DE FILTRAGEM

Para caracterizar o comportamento ciclico das variaveis utilizadas, foram
adotados procedimentos objetivando transformar as series temporais. Primeiramente, foi
obtido o logaritmo das séries e, em um segundo momento, foram removidas as
frequéncias baixas por meio do filtro de Hodrick-Prescott (HP)*, com pardmetro de

suavizacdo A =100 — conforme indicado pela literatura sobre ciclos reais** —, para

2% Existem outros métodos de filtragem para isolar os componentes de uma série, como o método de
Baxter-King (BK) e 0 método de Blanchard e Qhah (BQ), além da analise classica de decomposicdo da
série.

 Ver Kydland e Prescott (1982), Hansen (1985), Cooley e Prescott (1995), Hodrick e Prescott (1997),
Kanczuk (2000, 2002) e Teles et al. (2005).
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dados anuais®. A remocdo das flutuacdes de baixa frequéncia nas séries permite
analisar apenas 0s componentes de curto prazo.

A utilizacdo do filtro HP esta relacionada ao fato deste filtro ser o padréo na
literatura de ciclos reais de negécios (COOLEY e PRESCOTT, 1995), embora sua
utilizacdo ndo seja consensual entre os macroeconomistas. No entanto, Teles et al.
(2005) analisaram os ciclos reais da economia brasileira utilizando diversos filtros, e 0s
resultados indicaram que o filtro HP foi o que apresentou maior aderéncia entre o
modelo tedrico de ciclos reais e a realidade.

Em economia, tendéncia e ciclo referem-se a propriedades espectrais
diferentes, sendo distintas com respeito as frequéncias. De acordo com Angelis (2004),
o ciclo esta associado com frequéncias entre quatro e trinta e dois trimestres (ou entre
um ano e oito anos), enquanto a tendéncia estad associada as baixas frequéncias nas
séries de tempo.

O filtro HP busca extrair a tendéncia, que é considerada estocastica, mas com
variacdes suaves ao longo do tempo e ndo correlacionadas com o ciclo. No caso
especifico dos modelos de RBC, as séries sdo filtradas de forma que as frequéncias
menores do que trinta e dois trimestres (oito anos) sejam eliminadas. Formalmente, a

filtragem de uma série, y,, pela utilizagdo do filtro HP, ocorre por meio da minimizagao

do termo g, da funcéo objetivo na seguinte expressao:

S0 A3 )~ | @)

sendo y, =g, +§t26 uma série temporal composta pela soma de um componente de
crescimento, g,, e de um componente ciclico, ¢,; 7'é o tamanho da amostra; e A € um

parametro de suavidade, positivo, que penaliza a variabilidade da tendéncia (HODRICK
e PRESCOTT, 1997). Conforme Angelis (2004), o parametro de suavidade, 4, é aquele

%> Para dados trimestrais (conforme literatura) utiliza-se um pardmetro de suavizacio igual a A =1600.
Entretanto, esse valor ndo é consenso na literatura.

% A medida de suavidade do componente de crescimento, g,, € a soma dos quadrados da segunda

diferenca e o componente ciclico, ¢, , séo os desvios do componente de crescimento ao longo do tempo,

sendo sua média préxima de zero (HODRICK e PRESCOTT, 1997).
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com o qual se controlam as variagdes na taxa de crescimento do componente de
tendéncia.

Na expressdo (47), o primeiro termo representa a soma dos desvios da série
temporal em relacdo a tendéncia ao quadrado, enquanto o segundo termo representa a
soma de quadrados das diferencas dos componentes de tendéncia. Pode-se considerar
que o primeiro termo é uma medida do grau de ajuste e o segundo é uma medida do
grau de suavidade.

Em relacédo ao parametro de suavidade, pode-se considerar que: (i) se A =0, 0

grau de ajuste deve ser zero para minimizar a fungéo objetivo, resultando que g, sera
igual a série de tempo original, com ¢, =0; e (ii) se A tende ao infinito, o grau de
suavidade é que deve ser zero para minimizar a fungdo objetivo; assim, g, sera um
modelo de tendéncia linear e ¢, terd a maxima ciclicidade possivel. Hodrick e Prescott

(1997) afirmaram que, quando 0 A aumenta, o desvio-padrédo da série também aumenta,

determinando a existéncia de uma maior persisténcia.

4.6 SIMULACOES

A partir das especificagdes apresentadas nas segdes anteriores, definiu-se um
conjunto de simulagdes com o objetivo de verificar como as propriedades dos ciclos de
negocios da economia brasileira se comportam a medida que diferentes tipos de
choques — tecnol6gico e monetario — sdo considerados. Para tanto, as simulacdes foram
definidas em trés grupos, de forma a permitir analisar os efeitos de cada um dos
choques isoladamente, bem como quando foram considerados conjuntamente.

No primeiro grupo, ao considerar que a persisténcia da taxa de crescimento
monetario e a resposta dessa taxa a mudancgas ndo previstas na produtividade sdo nulas,
estad-se determinando que as flutuacdes econémicas ocorram somente em funcdo dos
choques tecnoldgicos. Salienta-se que o choque tencoldgico ndo é nulo, mas, sim,
positivo, semelhante aos modelos originais de ciclos reais de negdcios.
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Quadro 2 - Simulacg6es realizadas

Persisténcia do Resposta a choques
crescimento monetario, y tecnoldgicos, ¢

Grupo 1

Crescimento monetario y=0 $p=0
constante

Grupo 2

Crecimento monetario y>0 $p=0
estocastico

Grupo 3

Crecimento monetério y>0 ¢#0

estocastico com ¢

Fonte: Elaborada pelo autor.

No segundo grupo, considerou-se que a taxa de crescimento monetario
apresenta persisténcia positiva, porém nédo responde a mudancas na produtividade. Com
esta simulacdo, procurou-se examinar como 0s ciclos de negocios da economia
brasileira foram afetados a medida que a taxa de crescimento monetario no periodo
presente é influenciada por sua taxa de crescimento de periodos anteriores.

E, no terceiro grupo, além da persisténcia na taxa de crescimento monetario
como estimado, foram consideradas situacdes em que a taxa de crescimento da oferta
nominal de moeda responde a choques tecnoldgicos. Especificamente, supuseram-se
valores positivos e negativos para a resposta do crescimento monetario a mudancas na
produtividade. Por fim, foram simulados diferentes niveis de persisténcia da taxa de
crescimento monetario (choques monetarios), como forma de analisar o0 comportamento

ciclico da economia brasileira na presenca de choques monetarios.
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5. RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo, sdo apresentados, discutidos e comparados os fatos estilizados
da economia brasileira no periodo entre 1980 e 2009 com os resultados obtidos para as
simula¢des das economias artificiais — padrdo e monetéria. Para tanto, na se¢do 5.1, sao
apresentados os valores de equilibrio no estado estacionario e as propriedades ciclicas
da economia artificial padrdo (benchmark economic). Na secdo 5.2, sdo enfatizados os
efeitos da inclusdo dos choques monetarios associados aos choques tecnoldgicos, pela
simulacdo de uma economia monetaria. Complementando, na secdo 5.3, séo
apresentados os resultados da simulagdo de uma economia monetaria considerando

diferentes niveis de chogques monetéarios.

5.1 VALORES DO ESTADO ESTACIONARIO E RESULTADOS DA ECONOMIA
ARTIFICIAL

Os valores dos parametros para 0 modelo tedrico, calculados para o estado
estacionario, sdo apresentados na Tabela 9. Eles foram obtidos a partir das expressdes
matematicas, conforme subsecdo 4.1.4. Utilizaram-se técnicas computacionais para a
aproximacdo do problema em questdo, na forma log-linear [ver Uhlig (1999) e Walsh
(2003)]. As rotinas do programa MatLab usado para a obtencdo das propriedades
ciclicas das economias artificiais (segundos momentos das séries), tanto a padrao
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quanto a monetéaria, objeto das analises e discussdes das se¢des seguintes, encontram-se
no Anexo C.

Inicialmente, observa-se que a taxa real de juros (ou a taxa de retorno real
sobre o capital) simulada no estado estacionario (ou de equilibrio de longo prazo) foi de
5,21% ao ano. Este valor simulado se aproximou do valor médio da taxa real de juros,
de cerca de 6,74% ao ano obtido a partir dos dados reais. Ademais, o valor positivo para
a taxa real de juros é condicdo necessaria para que haja uma taxa de substituicdo
intertemporal elevada, como encontrada na economia brasileira, no periodo entre 0s
anos de 1980 e 2009.

O valor no estado estacionario do produto marginal do capital foi de 0,35,

semelhante ao calculado para a economia brasileira. A razdo estoque de capital/produto,
SS
obtida pelo inverso de y%ss, foi de 2,89, consistente com o valor calculado por

Morandi e Reis (2003), para a economia brasileira, no periodo entre 1950 e 2002%". Esta
relacdo indica 0 montante de capital necessario para se gerar uma unidade de produto,
sendo equivale ao inverso da produtividade marginal do capital.

Tabela 9 - Valores no estado estacionario dos parametros da economia artificial para o
periodo entre 1980 e 20009.

o y SS c SS m SS m SS n SS
R = = o5 5 =
1,0521 0,3465 0,2839 2.2401 0,5208 0,2051

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Para a relacdo de equilibrio de longo prazo entre o consumo agregado e

estoque de capital, (CS%SS), obteve-se um valor em torno de 0,28. Com o estoque de

capital relacionado a produtividade marginal do capital e 0 consumo relacionado a
escolha entre lazer e trabalho e sendo que, no estado estacionario, tanto consumo quanto
estoque de capital dependem da taxa de crescimento monetario, tem-se que 0s niveis de
precos afetam as decisdes da oferta de trabalho no steady state, provocando efeitos

proporcionais em ambas as variaveis.

21 0 valor obtido foi 2,87.
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~ , . SS SS
As duas razbes que envolvem o saldo monetério real (m 4&9) e (m 435)

dependem da taxa de crescimento da oferta nominal de moeda no estado estacionario,
de tal forma que mudancas na taxa de inflacdo alteram estas relacdes. Para a primeira
razdo, o valor de equilibrio no estado estacionario foi de 2,24, enquanto que, na
economia brasileira, esta relagdo se aproximou de 3,00 entre 0s anos de 1980 e 2009.

Como esta razdo esta associada a elasticidade consumo da demanda de moeda,
incrementos em a reduzem o peso dado ao saldo monetério real na funcéo utilidade e
resultam em um nivel menor de manutencdo de moeda no estado estacionario
relativamente ao consumo. Assim, essa relacdo € decrescente em a (ver equacao 37).
Da mesma forma, elevacdes na taxa de crescimento monetario que levam a maiores
taxas de inflacdo reduzem a relagdo pelo fato de o custo de oportunidade de manter
moeda tornar-se mais elevado.

Nestas condicdes, taxas reais de juros mais elevadas reduzem a demanda de
moeda e, por sua vez, 0s niveis de consumo. As taxas reais de juros positivas na
economia brasileira, em parte determinam esse resultado, uma vez que, em economias
com taxas reais de juros menores, esta relacdo tende a ser mais elevada.

O valor encontrado para razdo saldos reais/estoque de capital foi de
aproximadamente 0,52, o qual ficou abaixo do valor de 0,88 obtido para a economia
brasileira, para o periodo analisado. Ao considerar os diferentes periodos da economia
brasileira, foram obtidos os valores de cerca de 0,66 e 1,04, respectivamente, para 1980
a 1994 e 1995 a 2009. O aumento da relacdo no periodo mais recente € justificado pelo
incremento da relacdo capital/produto na economia brasileira (ou reducdo da
produtividade marginal do capital), que passou de uma média de 2,87 entre 1980 e 1994
para 2,95 entre 1995 e 2009, com razdes superiores a trés nos ultimos anos analisados.

Contudo, uma série de fatores pode estar associada a esse crescimento no
periodo mais recente. De acordo com Morandi e Reis (2003), os fatores mais
comumente citadas sdo: i) aumento dos precos relativos dos bens de capital; ii)
crescimento da importancia do capital como fonte de expansao do produto potencials; iii)
alteragdes na composicdo do investimento, e; iv) o crescimento com baixo nivel de

capacidade ociosa.

Em relacdo a razédo n%sg , tem-se que a elasticidade da oferta de trabalho no

estado estaciondrio associado a taxa de oferta nominal de moeda depende da taxa real de
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juros (ou do coeficiente de aversao relativa ao risco). Para tanto, quando se considera
esta relacdo positiva, a utilidade marginal do consumo torna-se crescente com
incrementos no saldo real de moeda. O valor de equilibrio de longo prazo desta relacao
foi de 0,21, no periodo analisado.

Como a oferta de trabalho no estado estacionario esta associada a oferta
nominal de moeda, as variacdes na taxa de inflacdo afetam as decisdes relativas ao
trade-off lazer-trabalho. Especificamente, uma inflacdo crescente reduz os saldos
monetarios reais e a manutencdo de moeda. Desde que a utilidade marginal do lazer seja
afetada, a oferta do trabalho também seré afetada, levando a mudancas no equilibrio de
longo prazo do estoque de capital (WALSH, 2003). Estas mudancas ocorrem porque as
escolhas relacionadas a utilidade marginal do lazer estdo associadas a manutencdo de

moeda, a qual gera utilidade aos agentes.

5.1.1 Resultados da economia artificial

Nesta secdo, é feito um comparativo das propriedades ciclicas das séries
econdmicas brasileiras com as propriedades ciclicas obtidas a partir da simulagdo de
uma economia artificial. Para obter os resultados para a economia artificial (benchmark
economic), foi considerado inicialmente que o desvio do crescimento monetario
nominal de sua taxa de crescimento médio de 6,12% ao ano, (® =1,0612), ndo
apresenta correlagdo com o0s choques reais, bem como ndo apresenta persisténcia na
taxa de crescimento monetario, tal que y =¢ =0.

Nesta simulacdo, os ciclos de negdcios sdo determinados exclusivamente por
choques no progresso tecnoldgico (ou de produtividade), de acordo com o proposto nas

simulagdes do Grupo 1 (ver Quadro 2). Sendo u, = ¢, na equagdo em (44), mudangas

ndo antecipadas na taxa de crescimento monetario ndo afetam os valores futuros da taxa
de crescimento da oferta nominal de moeda, de forma que a taxa de inflacdo esperada
também ndo sofre alteracOes. Desta forma, assume-se que a economia exibe um
crescimento monetario constante, conforme Cooley e Hansen (1995).

Para examinar o efeito do crescimento monetario sobre a oferta de trabalho e
consumo no estado estacionario (ver equacdo 40), considerou-se que a elasticidade da
oferta de trabalho com relacdo a taxa de crescimento da oferta nominal de moeda

depende da relacdo entre o inverso da elasticidade juros da demanda de moeda e o
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inverso da elasticidade de substituicdo intertemporal do consumo, (b—®). Com o0s

agentes determinando sua oferta de trabalho a cada periodo, a taxa de inflacdo, a qual
estd associada com as mudangas na taxa de crescimento monetério, torna-se um canal
para a geracao de efeitos reais sobre os ciclos de negocios.

Se esta relagcdo for positiva, tal que (b—® >0), taxas de inflagdo maiores

reduzem a utilidade marginal do consumo, aumentando a demanda por lazer e
reduzindo a oferta de trabalho. Como consequéncia, o estado estacionario do produto

tenderd a cair. Se a relagdo for negativa, (b—® <0), taxas de inflagdo elevadas

conduzem ao aumento da oferta de trabalho, pelo aumento da utilidade marginal do
consumo — pois quanto maior for a utilidade marginal do consumo, maior sera o
beneficio adicional de uma unidade monetaria na renda e mais o0 agente estara disposto a
trabalhar & medida que o salario aumentar — o que tendera a elevar o nivel de estado
estacionario do produto agregado.

Por sua vez, se b—® =0, nem a utilidade marginal do consumo nem a
utilidade marginal do lazer dependem do nivel do saldo monetéario real, de forma que se
aceita a hipdtese da neutralidade da moeda. Nesta simulacdo, as motivacGes e as
decisBes dos agentes econdmicos ndo seriam influenciadas por mudancas monetarias.

Contudo, para a simulagéo da economia artificial, foi considerada a primeira

situacdo exposta, com (b—® >0), dado que, para a economia brasileira, os valores

encontrados para os parametros indicaram que o inverso da elasticidade juros da
demanda de moeda é superior ao inverso da elasticidade de substitui¢cdo intertemporal
no consumo (2,2865 > 1,9056).

Assim, pode-se considerar que 0s agentes tendem a ser mais sensiveis a
mudancas na demanda monetéaria do que em seu padrdo de consumo em resposta a
alteragdes na taxa nominal de juros (embora os agentes sejam avessos ao risco, dado seu
coeficiente de aversao relativa ao risco ser positivo). Neste caso, a utilidade marginal do
consumo é decrescente ao passo que a moeda e 0 consumo apresentam uma relacao de
complementaridade [ver Wang e Yip (1992)].

Os ciclos de negdcios obtidos a partir desta economia artificial, com inclusao
de choques no progresso tecnoldgico e crescimento monetério constante, a qual se
denominou de “economia-padrdo”, encontram-se na Tabela 10. Para tanto, simulou-se
também as outras duas economias artificiais, para as quais 0s resultados estdo

apresentados nas Tabelas 11 e 12.
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A volatilidade do produto agregado simulada a partir da economia-padréo foi
de 3,37, analoga a obtida para os fatos estilizados. Este resultado indicou que a
benckmark economic reproduziu de forma acurada o ciclo de negdcio da economia
brasileira no periodo analisado. O consumo agregado apresentou um desvio-padrdo do
ciclo de 2,44, inferior a volatilidade desta série na economia real (3,29). Enquanto que,
na economia brasileira, a volatilidade relativa foi de 0,95, na simulacdo essa relacao foi
de 0,72, contudo, superior ao desvio-padrdo relativo de 0,53 obtido por Val e Ferreira
(2001) e proximo a volatilidade relativa de 0,73 simulada por Kanczuk (2002).

O comportamento similar entre as flutuacbes do produto e do consumo
agregado é caracteristica dos ciclos de negocios, no entanto, 0 consumo apresenta ciclos
econdmicos menos volateis, como encontrado na economia brasileira e na simulacdo da
economia artificial, o que esta de acordo com a hip6tese da renda permanente.

Os fatos estilizados da economia brasileira evidenciam uma elevada
volatilidade para o consumo agregado, como encontrado em Val e Ferreira (2001),
Kanczuk (2002) e Ellery Jr. e Gomes (2005) e também por este trabalho. Todavia, Teles
et al. (2005) ressaltaram que a elevada volatilidade do consumo na economia brasileira
esta relacionada a forma como essa série € construida, comumente por meio do residuo
das contas produto e investimento agregado (ver equacdo 15), fato que explicaria as

flutuacBes serem tdo constantes e proximas as do ciclo econémico.

Tabela 10 - Economia artificial padrdo com choque tecnoldgico e com crescimento

monetario constante e utilidade marginal do consumo decrescente (b—® >0), para 0

periodo entre 1980 e 20009.

Variavel Economia real Economia-padréo
DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR[x,] | DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR[x,]
y 3,3712 1,0000 1,0000 3,3709 1,0000 1,0000
c 3,2885 0,9755 0,9541 2,4417 0,7244 0,9902
i 5,6207 1,6673 0,7600 5,8016 1,7211 0,9893
h 3,8895 1,1537 0,7349 3,5012 1,0387 0,9754
m 17,4187 2,2006 0,6131 3,1213 0,9260 0,9521
j 21,4949 6,3760 -0,5665 0,3485 0,1034 -0,6700
r 13,0331 3,8660 -0,1990 0,6936 0,2058 -0,0426
7 31,4796 9,3378 -0,5359 1,6874 0,5006 -0,5351

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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O desvio-padrdao do ciclo da variavel de investimento obtida por meio da
simulacdo da benckmark economic foi de 5,80, levemente superior a volatilidade de
5,62, encontrada a partir dos fatos estilizados da economia brasileira. O investimento
agregado caracteriza-se por apresentar um ciclo mais volatil que o do produto agregado,
caracteristica que se verificou nos fatos estilizados, como também na simulacdo desta
economia artificial.

As flutuacdes simuladas para a variavel horas trabalhadas, 4, foram de 3,50,
pouco inferior as efetivas (3,89), obtidas para os fatos estilizados. Tanto na economia
real quanto nessa simulacdo, as horas trabalhadas foram mais volateis que o produto
agregado, indicando uma volatilidade ligeiramente maior que o ciclo econémico.

Ao analisar as correlagdes contemporaneas, pode ser observado que a relacao
entre produto e consumo agregado apresentou consideravel ajuste, evidenciado pelo alto
grau de correlacdo entre as séries. Por sua vez, as correlacdes das variaveis investimento
e horas trabalhadas foram superiores aquelas efetivamente observadas.

No caso do investimento, a correlacdo simulada foi de 0,99, enquanto a
observada nos dados reais foi de 0,76. Em relagdo as horas trabalhadas, enquanto a
correlagdo simulada foi de 0,97, a obtida pelos dados reais foi de 0,73. Por sua vez, ndo
distante dos valores obtidos por Val e Ferreira (2001), Kanczuk (2002) e Teles et al.
(2005), os quais obtiveram resultados de (0,97, 0,96 e 1,00) e (0,95, 0,94 e 0,91),
respectivamente, para ambas as correlagdes. Portanto, os resultados indicaram que as
variaveis investimento e horas trabalhadas acompanham o ciclo econémico de forma
mais proxima do que o definido pelos fatos estilizados.

Diferentemente dos agregados econémicos reais, as propriedades ciclicas das
variaveis nominais simuladas a partir da economia-padrdo ndo apresentaram aderéncia
razoavel aos fatos estilizados encontrados para essas variaveis observadas na economia
brasileira. De forma geral, verificou-se que os desvios-padrao simulados dos ciclos
foram significativamente inferiores aos observados na economia real.

Para a variavel relacionada ao saldo monetario real, no conceito M2, obteve-se
um desvio-padrdo do ciclo de 3,12, indicando que os m e 0 y apresentaram
comportamento ciclico semelhante, enquanto que, na economia real, os saldos
monetarios foram cerca de duas vezes mais volateis que o ciclo econémico.

Todavia, diferencas mais significativas, em termos de volatilidade, foram
observadas para as variaveis taxa de juros nominal e real e taxa de inflacdo, para as

quais, nos fatos estilizados da economia brasileira, obteve-se um comportamento
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extremamente volatil, o qual ndo foi reproduzido pela economia-padrdo, quando
considerados somente 0s choques tecnologicos.

Por outro lado, exceto as correlagGes contemporaneas simuladas para os saldos
monetarios reais que foram superiores as efetivas (0,95 contra 0,61) e para a taxa real de
juros gque foram pouco inferiores as observadas (-0,19 contra -0,04), as demais variaveis
nominais apresentaram comovimentos simulados e efetivos muito préximos ao longo do
ciclo (ver Tabela 10).

Em relacdo aos saldos monetérios reais, constatou-se que seu ciclo
acompanhou de forma mais proxima as flutuacbes do produto agregado do que o
encontrado pelos dados da economia brasileira. J& a correlacdo inferior obtida pelos
juros reais sugere que os efeitos resultantes das flutuacdes da taxa real de juros sobre a
oferta de trabalho séo quantitativamente pequenos, como observado na estimacdo da
oferta de trabalho, embora ndo estatisticamente significativos (ver Tabela 5), o que
contribuiu para a correlacdo se aproximar de zero.

Ademais, a relacdo contraciclica encontrada para 0s juros reais e produto
agregado sugerem que o efeito riqueza na economia brasileira tende a ser superior ao
efeito-substituicdo, como indicado por Kanczuk (2002). Corroborando, Gremaud,
Vasconcellos e Toneto Jr. (2004) enfatizaram que esse efeito riqueza é gerado pelo fato
de que os juros reais elevados mais que compensam 0 encarecimento do consumo
presente, desestimulando a poupanca.

Igualmente, os resultados da benckmark economic para as correlagdes
contemporaneas entre produto agregado e taxa nominal de juros e produto agregado e
taxa de inflacdo reproduziram a natureza contraciclica destas variaveis observada na
economia real, enquanto que os saldos monetarios reais se relacionam diretamente com
o ciclo econdmico.

Esta ndo aderéncia das varidveis nominais aos fatos estilizados foi discutida
por Cooley e Hansen (1995), os quais destacaram que caracteristicas especificas
necessarias das economias monetarias devem ser incorparadas aos modelos de ciclos de
negocios para que estes consigam reproduzir as propriedades das variaveis nominais.
Para Gavin e Kydland (1999), quando as variaveis nominais sdo incorporadas aos
modelos de ciclos reais, a estrutura das covariancias se torna instvel, em contraste a
estrutura das séries reais, as quais tendem a ser estaveis a longo prazo.

Nessa mesma linha, ao considerar os estudos sobre a economia brasileira,

conforme ressaltou Magalhdes (2005), os resultados demonstraram que as variaveis
84



calibradas ndo sdo razoavelmente aproximadas, mesmo quando sdo consideradas
extensdes do modelo bésico, como é o caso dos modelos com trabalho indivisivel e
restricdes do tipo cash-in-advance. Esta evidéncia suscita a verificagdo e a adequacéo
de uma série de modelos na tentativa de gerar ciclos de negocios aderentes aos
efetivamente observados, sendo eles de ciclos reais de negdcios e ou da nova sintese
neoclassica, caso do modelo com inclusédo da moeda utilizado no presente trabalho.

Os resultados da simulacdo da economia artificial supondo que a utilidade
marginal do consumo é crescente — com o inverso da elasticidade de substituicdo
intertemporal do consumo superior ao inverso da elasticidade juros da demanda de
moeda — sendo b < ®, encontram-se na Tabela 11. Nesta simulagdo, foi considerado

que consumo e moeda s&o Pareto substitutos, tal que u,, <0.

Tabela 11 - Economia artificial simulada com choque tecnologico e com crescimento

monetario constante e utilidade marginal do consumo crescente (b—® <0), para 0

periodo entre 1980 e 20009.

Variavel Economia real Economia artificial
DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR[x,y] | DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR[x,]
y 3,3712 1,0000 1,0000 3,2222 1,0000 1,0000
c 3,2885 0,9755 0,9541 2,2867 0,7097 0,9907
i 5,6207 1,6673 0,7600 5,6542 1,7548 0,9906
h 3,8895 1,1537 0,7349 3,6887 1,1447 0,9772
m 7,4187 2,2006 0,6131 3,0068 0,9331 0,9498
j 21,4949 6,3760 -0,5665 0,3637 0,1129 -0,6842
r 13,0331 3,8660 -0,1990 0,6841 0,2123 -0,0703
/4 31,4796 9,3378 -0,5359 1,6232 0,5037 -0,5407

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Algumas caracteristicas podem ser observadas ao comparar os resultados
obtidos a partir da Tabela 11 com o0s obtidos na economia-padrdo (ver Tabela 10) e nos
fatos estilizados da economia brasileira. Nota-se que a volatilidade da maioria das
variaveis econémicas simuladas, considerando que o consumo e os saldos monetarios
reais sdo substitutos, foi em geral inferior as observadas na simulag&o anterior e também

aos fatos estilizados. A excecdo verificou-se na volatilidade da varidvel horas
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trabalhadas, a qual se elevou, passando de 3,50 para 3,69, indicando um melhor
ajustamento em relacdo aos fatos estilizados da economia brasileira.

Esta redugdo das flutuagbes associa-se ao fato de uma maior taxa de
crescimento monetério elevar a oferta de trabalho. Por sua vez, este maior crescimento
da oferta monetaria incrementa igualmente a taxa de inflacdo esperada — ou um menor
saldo monetario real —, determinando que os agentes reduzam sua manutencdo de
moeda. Conforme Walsh (2003), esta expectativa elevaria a utilidade marginal do
consumo, provocando uma reducdo na demanda por lazer. Como consequéncia, 0S
agentes estariam dispostos a ofertar maiores quantidades de trabalho, provocando
elevacdes do produto agregado no estado estacionario.

As decisbes sobre o nivel de oferta de trabalho associadas a mudancas
monetarias, como alteragdes na taxa de crescimento monetario ou na taxa real de juros,
em um pais que é devedor liquido, como o Brasil, sdo distintas. Kanczuk (2002)
explicou essa relacdo por meio dos efeitos renda e substituicdo. O primeiro indica que,
sendo o lazer um bem superior, 0s agentes se tornam mais ricos a medida que os saldos
monetarios reais se tornam maiores, de forma que eles substituem o trabalho pelo lazer.
No caso do segundo, torna-se mais atrativo para os agentes elevar a oferta de trabalho
quando a utilidade marginal do consumo se torna crescente, dado que eles restringiram
sua manutencao de moeda a medida que os saldos monetarios reais se reduzem.

Para tanto, quando considerada esta economia artificial em que os agentes sdo
mais sensiveis a mudancas na substituicdo intertemporal no consumo (ou a aversdo
relativa ao risco € menor) do que a mudancas na demanda monetaria, os ciclos de
negocios das varidveis reais apresentaram alteracGes mais expressivas do que as
variaveis nominais, apesar de pequenas. Nesta situacdo, os agentes tendem a alterar de
forma mais significativa seu padrdo de consumo em relagdo a mudangas na taxa
nominal de juros (sd&o menos avessos ao risco). Em relacdo as correlagOes
contemporaneas, se observou igualmente pequenas mudangas nas variaveis
macroeconémicas comparativamente & economia-padrao.

Nas duas situacfes anteriores, foi considerada a hipétese da ndo neutralidade
da moeda, de forma que a utilidade marginal do consumo foi crescente ou decrescente
em relacdo aos saldos monetarios reais. Entretanto, para analisar a pressuposicdo de a
moeda n&o exercer influéncia sobre as varidveis reais, simulou-se a economia artificial
com b =® (ver Tabela 12).

86



Tabela 12 - Economia artificial simulada com choque tecnologico e com crescimento

monetario constante e utilidade marginal do consumo constante (b—® =0), para 0

periodo entre 1980 e 20009.

Variavel Economia real Economia artificial
DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR[x,y] | DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR[x,]
y 3,3712 1,0000 1,0000 3,2891 1,0000 1,0000
c 3,2885 0,9755 0,9541 2,3564 0,7164 0,9905
i 5,6207 1,6673 0,7600 5,7202 1,7392 0,9900
h 3,8895 1,1537 0,7349 3,6043 1,0958 0,9764
m 7,4187 2,2006 0,6131 3,0582 0,9298 0,9509
j 21,4949 6,3760 -0,5665 0,3569 0,1085 -0,6779
r 13,0331 3,8660 -0,1990 0,6883 0,2093 -0,0577
V2 31,4796 9,3378 -0,5359 1,6521 0,5023 -0,5381

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

De forma geral, constatou-se que o0s agregados econémicos apresentaram
comportamento ciclico ndo muito distinto das situacdes anteriores e também dos fatos
estilizados, com algumas varaveis apresentando ciclos mais volateis, como as horas
trabalhadas, enquanto outras varidveis apresentaram ciclos menos volateis, como o
consumo e o investimento agregado. Do mesmo modo, as correlacBes contemporaneas
nédo sofreram alteragOes expressivas e mantiveram a natureza das relagdes ao longo do
ciclo econémico.

Cabe ressaltar que esta situacdo apoia-se na suposicao de que apenas choques
reais (tecnologicos) provocariam mudancas nas flutuacbes da atividade econdmica,
conforme pressupde a teoria dos ciclos reais de negdcios. A moeda caberia somente
determinar o nivel de pregos, uma vez que altera¢cdes na quantidade ofertada de moeda
resultariam em mudancas proporcionais no nivel de precos. Desta forma, os niveis de
equilibrio do produto, do consumo e das horas trabalhadas ndo sofrem alteracdes.

Complementando as discussdes anteriores, as Figuras 11 e 12 apresentam um
comparativo entre a volatilidade efetiva e simulada (medidas pelo desvio-padrdo) e
entre as correlacdes efetivas da economia brasileira e as correlagdes das economias
artificiais. Em linhas gerais, observou-se que a volatilidade simulada para as economias
artificiais apresentou pequenas variagdes, tanto para as varidveis reais quanto para as

variaveis nominais.
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Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Figura 11 - Volatilidade do produto agregado na economia brasileira e nas

economias artificiais, no periodo entre 1980 e 2009 (medida pelo desvio padrao).

Para tanto, cabe destacar que, a exce¢do das variaveis taxa nominal de juros,
taxa real de juros e taxa de inflacdo, as propriedades ciclicas obtidas a partir das
economias artificiais mostraram-se relativamente aderentes aos fatos estilizados da

economia brasileira, para o periodo entre 1980 e 2009.
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Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Figura 12 - Correlagdes do produto agregado na economia brasileira e nas

economias artificiais, no periodo entre 1980 e 20009.
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Por sua vez, as correlacbes simuladas mostraram-se mais aderentes as
correlacdes efetivamente observadas na economia brasileira. Em relacdo as variaveis
reais, nota-se que as simulagbes ndo apresentaram variaches expressivas,
independentemente da relagdo simulada entre consumo e moeda. J& as variaveis
nominais apresentaram variacdes mais visiveis, apesar de pequenas, sendo a relacdo

Pareto complementares, com (b—® > 0), a que reproduziu de forma mais proxima as

correlagBes observadas a partir dos ciclos de negdcios da economia brasileira.

5.1.2 Choques tecnologicos e fungbes impulso-resposta

De forma a complementar as discussfes anteriores, nesta subsecdo é analisado
0 comportamento das propriedades dindmicas de uma economia-padrdo, com
crescimento monetario constante, semelhante a economia artificial apresentada na
Tabela 10. Sdo examinadas as func¢des impulso-resposta da economia-padréo simulada

que considerou somente o choque tecnolégico com (b—®)>0. Para melhor

entendimento e compreensao dos efeitos, as variaveis macroecondmicas foram divididas
em reais e nominais. Deste modo, as trajetérias de longo prazo das varidveis reais sao
apresentadas na Figura 13, e as trajetorias de longo prazo das variaveis nominais séo
expostas na Figura 14.

Para esta economia-padrdo, o choque tecnol6gico provocou um desvio do
estado estacionario do ciclo econémico de 0,6%, persistente por aproximadamente oito
periodos. Seguindo esse comportamento do produto agregado, o consumo agregado
apresentou um distanciamento de sua tendéncia de longo prazo de 0,4% no momento do
choque, subindo levemente até o final do primeiro periodo e caindo posteriormente, até
ser integralmente eliminado ao final de nove periodos. Este desvio inferior do consumo
em relacdo ao ciclo econdmico esta condizente com a menor volatilidade encontrada
para essa variavel na economia-padréo.

As dinamicas do produto e do consumo agregado permitem constatar que a
tendéncia da relagdo produto/consumo tende a diminuir inicialmente quando da
ocorréncia de um choque tecnoldgico, porém tende a eleva-la posteriormente devido a
persisténcia do chogue sobre o consumo. Corrobora para este efeito a significativa
correlacdo apresentada por estas variaveis, a qual, na economia brasileira, aproximou-se

de 0,9 no periodo analisado.
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Impulso-resposta para um choque tecnoldgico
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Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Figura 13 - Impulso-resposta das varidveis reais para um choque

tecnoldgico quando (b — ®) > 0no periodo entre 1980 e 2009.

O investimento agregado, com variacdo superior a 1,2%, foi a variavel que
apresentou o maior distanciamento do seu nivel de equilibrio de longo prazo ap6s o
choque de produtividade. Porém, da mesma forma que as demais variaveis, seus efeitos
dissipam-se entre sete a nove periodos. Este resultado sugere que a relagédo
investimento/produto se eleva quando da ocorréncia de choques tecnoldgicos, porém
esta relacdo vai diminuindo a medida que os efeitos do choque véo sendo eliminados.
Contudo, em certos casos, 0 investimento pode cair, ainda que lentamente, abaixo de
seu nivel de longo prazo, decorrente do desgaste do capital fisico, caso de economias
que a taxa de depreciacao é elevada.

Nesta economia-padrdo, verificou-se que as horas trabalhadas ficaram cerca de
0,6% abaixo de seu nivel de longo prazo ap6s o choque tecnoldgico. Todavia, este
resultado se contrapde ao proposto pela teoria dos ciclos de negocios, a qual propde que
os trabalhadores aumentardo sua oferta de trabalho a medida que o choque tecnolégico,
ao elevar o produto, aumenta a produtividade marginal do trabalho, o que propaga os
efeitos sobre o crescimento do produto agregado.

Por sua vez, este resultado inverso das horas trabalhadas, em parte, esta
condizente com o verificado na economia brasileira, principalmente na década de 1990,

quando mudangas no padréo tecnoldgico determinaram elevagBes na produtividade do
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trabalho, porém o emprego e as horas trabalhadas ndo acompanharam este crescimento.
Conforme ressaltou Feijo (2006), o crescimento da produtividade do trabalho ocorreu
associado a baixos niveis de crescimento do emprego agregado.

Complementando, Marinho, Nogueira e Rosa (2002) enfatizaram que a relagao
entre a produtividade do trabalho e o nivel de emprego esteve ligada as transformacdes
da década de 1990, sobretudo decorrentes da abertura econdmica que determinaram
novas condicBes de competitividade. Este processo levou a uma reestruturacdo setorial,
0 que ocorreu por meio da adog¢do de novos processos tecnoldgicos, 0s quais resultaram
em niveis de produtividade do trabalho mais elevados, todavia este processo ndo foi
seguido pelo emprego e pelas horas trabalhadas.

Destaca-se também como um dos determinantes dessa reducdo o processo de
privatizacdo das empresas estatais brasileiras, iniciado nos primeiros anos da década de
1990. Nesse processo, que teve entre seus objetivos a reestruturacdo do setor publico
mediante obtencdo de recursos ndo inflacionarios para o financiamento do deficit
governamental, a reducdo de postos de trabalho, associada ao avango do processo de
desestatizacdo, foi justificada como necesséaria para 0 aumento da rentabilidade das
empresas no curto prazo visando a geracdo de recursos para investimentos futuros.
Associadas a isso estavam as condi¢fes de competitividade e eficiéncia impostas pelas
novas condi¢des econdmicas.

Outro determinante deste resultado estd na taxa de investimento agregado.
Quando considerada a tendéncia de longo prazo, tem-se que, a medida que o produto
cresce, a produtividade marginal do trabalho tende a acompanhar este movimento. Este
processo ocorre pararelo ao deslocamento da possibilidade de producdo da economia,
como apresentado pela Figura 5. Para tanto, este processo € intensificado na medida em
que o nivel de investimento se eleva, de forma que a economia passaria a apresentar
resultados consistentes com a Lei de Verdoorn — com o crescimento da produtividade
do trabalho provocado por elevacgdes no nivel do investimento [ver Franco (2000)].

Nesta linha, verificou-se que a taxa de investimento na economia brasileira ndo
acompanhou o crescimento do produto agregado, tal que sua participagdo tem sido
declinante ao longo dos ultimos trinta anos. Na década de 1980, a taxa de investimento
situava-se em torno de 22,0%, recuando para 18,2% na década de 1990 e para 16,7%
entre 2000 e 2009, enquanto o crescimento médio do produto real nestes mesmos
periodos foi de aproximadamente 0,6%, 2,4% e 2,1%, respectivamente.
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Ao analisar as variaveis nominais, constatam-se dindmicas com flutuacdes
relativamente menores aquelas observadas pelas variaveis reais. Os saldos monetarios
reais crescem em magnitude superior a reducdo da inflagdo, como também se ajustam
de forma mais lenta, enquanto que as taxas de juros mantém-se praticamente constantes,
com o0s juros reais aumentando ligeiramente no periodo seguinte ao choque, porém

caindo abaixo do steady state nos periodos seguintes.

Impulso-resposta para um chogue tecnoldgico
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Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Figura 14 - Impulso-resposta das variaveis nominais para um choque

tecnoldgico no periodo entre 1980 e 2009.

Com a ocorréncia do choque tecnoldgico, a taxa de inflagdo apresentou um
desvio negativo de 0,4% em relacdo ao seu equilibrio de longo prazo, porém revertendo
mais da metade deste efeito negativo instantaneamente, antes do primeiro periodo. Por
outro lado, os saldos monetérios reais apresentaram um desvio positivo de 0,4%
inicialmente, elevando-se para 0,6% nos periodos seguintes, antes de iniciar sua
convergéncia para o nivel do estado estacionario.

Este efeito positivo sobre os saldos monetarios reais € resultado da expectativa
de menor pressao futura sobre o nivel de precos (ou menor taxa de inflacdo esperada),
paralelamente, a retencdo de moeda mantém uma tendéncia crescente enquanto essa
expectativa ndo for revertida. Este processo pode também determinar uma possivel
realocacdo dos saldos reais em direcdo aos investimentos, cujo retorno tornou-se

relativamente maior e o custo de oportunidade da moeda menor.
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Ao analisar a dinamica dos saldos monetarios reais e da inflacdo, torna-se
possivel identificar uma relacéo contraciclica e consistente. Esta relacdo sugere que, em
momentos em que o nivel de precos cai abaixo do seu nivel de steady state, 05 m
crescem mais que proporcionalmente a essa queda, enquanto que, em momentos em que
o0 nivel de precos se eleva, espera-se que a retencdo de moeda se reduza de forma mais
significativa que o crescimento inflacionario. Este resultado assemelha-se aos de
Alencar e Nakane (2003), ao encontrar evidéncias favoraveis para a economia brasileira
de que os saldos monetérios reais exercem um papel importante no bem-estar dos
agentes econdmicos.

Associado a estes efeitos, quando da ocorréncia do choque, a taxa nominal de
juros apresentou desvios levemente negativos com persisténcia superior a seis periodos.
Nesta economia-padrdo, a quantidade real de moeda aumenta consistentemente com o
aumento da demanda real de moeda que ocorre como resultado da reducdo da taxa
nominal de juros. Este efeito € consistente com politicas monetarias expansionistas que
tendem a provocar redugdes na taxa nominal de juros, ao menos inicialmente.

O efeito negativo da expansdo dos saldos reais sobre 0s juros nominais pode
ser analisado como um efeito liquidez, como definido por Lucas (1990), Christiano e
Eichembaum (1992) e Fuerst (1992). De acordo com Walsh (2003), este efeito sera
maior se o0 incremento na quantidade nominal de moeda também elevar a quantidade
real de moeda, condicionado ao fato de que a taxa de juros nominal necessitaria cair
para assegurar que a demanda real de moeda elevasse.

De acordo com Andrés, Lopez-Salido e Vallés (1999) e Alvarez e Lippi
(2009), para que o efeito liquidez seja observado, é necessario que a substituicdo
intertemporal do consumo seja suficientemente grande e que exista complementaridade
entre consumo e saldos monetérios reais, condi¢do proposta pelo modelo e observada na
economia brasileira. Assim sendo, o efeito liquidez pode ser explicado em termos dos
efeitos substituicdo e riqueza®® sobre as alocacdes dos ativos pelos agentes econdmicos.

Entretanto, alguns modelos quantitativos que incluem moeda tendem a ser

inconsistentes com este efeito. Conforme Cristiano e Eichembaum (1992), se o

%8 Sendo que a taxa real de juros reflete o preco do consumo corrente em termos de consumo futuro,
guanto maior for essa taxa, mais os agentes preferirdo poupar hoje, 0 que reduzira o consumo presente.
Desta forma, elevacBes na taxa de juros tenderiam a estimular a poupanca e deprimir 0 consumo, uma vez
que o consumo presente estaria relativamente mais caro, efeito denominado de substituicdo. Por outro
lado, aumentos na taxa de juros podem elevar a renda de alguns agentes (detentores de ativos
financeiros), de forma que os agentes tendem a ampliar seu consumo, efeito denominado de riqueza
(GRAMAUD, VASCONCELLOS e TONETO JR., 2004).
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crescimento monetario apresentar persisténcia positiva, entdo choques ndo antecipados
na taxa de crescimento da oferta de moeda determinam elevagdes na taxa de juros,
gerando efeitos negativos sobre emprego e produto agregado.

No processo dinamico, pode-se observar a estreita relacdo entre os agregados
monetarios, taxa de inflacio e taxa nominal de juros, 0s quais seguem um
comportamento convergente; a medida que a taxa de inflacdo inicia o processo de
elevacdo, 0 mesmo acontece com os juros nominais. Ao final do processo, quando o
efeito do choque for totalmente dissipado, estas variaveis tenderdo a voltar ao patamar
anterior ao choque.

Complementando, a taxa real de juros, ap06s a ocorréncia do choque, apresentou
uma dindmica ciclica, com desvios positivos, embora pequenos, no momento do
choque, seguidos de desvios negativos, de magnitude pouco superior nos periodos
seguintes, como também mais persistentes. Este resultado segue o incremento da
produtividade, bem como a trajetoria de aumento do consumo agregado.

O desvio positivo da taxa real de juros se associa ao fato de que ela ndo
necessariamente deve se reduzir durante a expansdo do produto real, mas, sim, ela deve
se elevar menos que a produtividade marginal esperada do capital. O choque
tecnologico, ao elevar a produtividade do trabalho, eleva também a produtividade
marginal esperada do capital, o que faz com que as firmas aumentem seus
investimentos. Com o nivel de investimento mais alto o estoque de capital é ampliado, o
que provoca um aumento do produto real, com isso se espera um encarecimento do
preco dos bens de capital e, por sua vez, na taxa real de juros.

Por outro lado, a queda da taxa real de juros abaixo de seu nivel de longo
prazo, ao longo dos periodos, pode estar relacionada ao fato de que o choque no
progresso tecnoldgico incrementa o produto marginal do trabalho e o salario real, com a
oferta de trabalho seguindo a mesma tendéncia, determinada por uma elevacdo na taxa
de substituicdo intertemporal do agente, o qual demandara mais trabalho e menos lazer.
Todavia a deamnda de trabalho — pelas firmas — tendera a se reduzir devido ao aumento
no nivel do salério real.

Contudo, como o efeito do choque vai sendo eliminado gradualmente, a
produtividade do trabalho vai declinando e os salarios reais se reduzindo,
desencadeando um processo de desacumulacdo e queda na capacidade produtiva, de
forma que os juros tendem a retornar a sua tendéncia de longo prazo, o0 que ocorreu

entre seis a sete periodos nessa economia-padrao.
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De forma geral, constatou-se que o choque tecnoldgico implicou mudangas
mais significativas sobre a dindmica das varidveis reais na simulacdo desta economia-
padrdo com crescimento monetario constante, com os efeitos desse choque prolongados
por cerca de oito anos no processo de convergéncia do ciclo econémico ao equilibrio de
longo prazo. Por sua vez, embora os saldos monetarios reais tenham se elevado, 0s
efeitos do choque sobre o produto agregado podem ter sido, em parte, suavizados pelo

incremento dos juros e da inflacdo ao longo do processo de convergéncia.

5.2 MUDANGCAS NOS CICLOS DE NEGOCIOS ASSOCIADAS A INCLUSAO DE
CHOQUES MONETARIOS

Para examinar como mudancgas monetarias influenciam as propriedades ciclicas
das variaveis macroeconémicas brasileiras, foram consideradas diferentes situacdes.
Inicialmente, conforme estimado pela equacdo (44), o crescimento monetario é
influenciado por seus valores passados, tal que ocorre um processo de persisténcia, com

y >0, porém este processo ndo apresentou relagdo com as mudancgas na produtividade,
de forma que ¢ =0 (ver simulagbes dos Grupos 2 e 3).

Além do processo de persisténcia, os ciclos econdmicos passaram a ser
influenciados por choques monetéarios, definidos a partir do desvio-padrdo da equacao
estimada e apresentada na Tabela 7. Ao considerar o processo de persisténcia, a taxa de
crescimento monetério assume um comportamento estocéstico, conforme exposto por
Cooley e Hansen (1995).

O valor estimado para o parametro de persisténcia foi igual a 0,5969, enquanto
que a relacdo entre o crescimento monetario e as mudancas ndo antecipadas na
produtividade foi estatisticamente nula. Ambos os parametros foram obtidos pela
estimacdo do processo autorregressivo de primeira ordem da taxa de crescimento
monetario, conforme especificado na equacao (44). Para o choque monetario, foi obtido
um valor de 0,0668 (ou 6,680), o qual, juntamente com o0s outros dois parametros
definidos acima, foi utilizado nesta simulag&o.

Os demais parametros utilizados nesta simulacdo foram semelhantes aos
utilizados na simulacdo da economia-padrdo, somente com a inclusdo do choque no
progresso tecnoldgico (ver Tabela 10). Foi mantida a relacdo positiva entre o inverso da
elasticidade juros da demanda de moeda e o inverso da elasticidade de substituigéo
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intertemporal do consumo (coeficiente de aversao relativa ao risco), como encontrado

para a economia brasileira, tal que u_, >0.

Os resultados desta economia artificial, a qual se denominou de “economia
monetaria”, com a oferta nominal de moeda seguindo um processo estocastico
autorregressivo € um choque monetario, encontram-se expostos na Tabela 13. As
analises foram realizadas em relacdo aos resultados obtidos a partir da simulacdo da
economia-padréo, apresentada na Tabela 10, como também em relacdo aos fatos
estilizados da economia brasileira.

Para tanto, com o objetivo de examinar o comportamento dos ciclos de
negocios, foram simuladas outras duas situagdes. Na primeira delas, foi suposto que a
taxa de crescimento monetario responde positivamente a choques tecnoldgicos, de

forma que, para o parametro ¢, foi assumido um valor positivo. Na segunda situacao,

foi considerada uma relacdo negativa entre a taxa de crescimento monetario e 0s

choques tecnologicos, com ¢ assumindo valores negativos.

A inclusdo de fatores monetérios — persisténcia e choque na taxa de
crescimento monetario — alterou marginalmente a volatilidade dos agregados
econdmicos reais (produto, consumo, investimento agregado e horas trabalhadas), os
quais apresentaram flutuacGes levemente superiores as observadas na economia-padrao.
Em economias monetarias como a simulada, as varidveis reais tendem a apresentar
variagdes pouco significativas, no entanto, os choques monetarios tendem a incrementar
a volatilidade do consumo e do investimento agregado, como evidenciado por Cooley e
Hansen (1995).

Este comportamento foi verificado na economia monetaria simulada na Tabela
13, a qual indicou que o consumo agregado foi a variavel que apresentou maior
variacdo, ainda que muito pequena e de curto prazo. Sendo que o consumo agregado é
composto basicamente por bens de consumo ndo durdveis, em momentos de
imprevisibilidade monetéria, sobretudo com taxas de inflacdo crescentes, estes produtos

tendem a apresentar elevada sensibilidade a essas situagdes.
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Tabela 13 - Economia monetaria simulada com choque tecnoldgico e com crescimento monetario estocastico — persisténcia e choque monetario —
no periodo entre 1980 e 2009.

Economia monetaria com peristéncia e

Economia-padrdo com choque tecnologico L
choque monetario

Economia real

Variavel 7=0 $=0 (b-®)>0  »=0,5969 $=0 (b-D)>0
DP[x](%) DPR]/DP[y] CORR[xy]  DP[x](%)  DP[J/DP[y]  CORR[x,] DP[x](%)  DP[J/DP[y]  CORR[x,]

¥ 3,3712 1,0000 1,0000 3,3709 1,0000 1,0000 3,3709 1,0000 1,0000

¢ 3,2885 0,9755 0,9541 2,4417 0,7244 0,9902 2,4421 0,7244 0,9902

i 5,6207 1,6673 0,7600 5,8016 1,7211 0,9893 5,8017 1,7211 0,9893

h 3,8895 1,1537 0,7349 3,5012 1,0387 0,9754 3,5014 1,0387 0,9753

m 7,4187 2,2006 0,6131 3,1213 0,9260 0,9521 8,0242 2,3804 0,3764

j 21,4949 6,3760 -0,5665 0,3485 0,1034 -0,6700 3,1180 0,9250 -0,0814

r 13,0331 3,8660 -0,1990 0,6936 0,2058 -0,0426 0,6936 0,2058 -0,0426

x 31,4796 9,3378 -0,5359 1,6874 0,5006 -0,5351 15,7059 4,6592 -0,0636

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.



No entanto, ao analisar o consumo, deve-se considerar 0 comportamento da
taxa real de juros, uma vez gque se pressupde gque 0s agentes econdmicos otimizam seu
bem-estar intra e intertemporalmente. A intuicdo deste resultado deve-se ao fato de que
a taxa real de juros afeta o preco relativo intratemporal entre bens de consumo duraveis
e ndo duraveis. Por sua vez, quando mudancas nao previstas nos fatores monetarios
afetam as variaveis macroecondmicas, os bens duraveis tendem a apresentar maior
sensibilidade a essas mudancas do que o0s bens ndo duraveis.

Este fator contribui para explicagdo do padrdo assimétrico de crescimento
apresentado pelo comportamento dos bens duraveis e ndo durdveis na economia
brasileira ao longo dos ultimos anos. Em momentos de instabilidade econémica, como
verificado na década de 1980 e parte da de 1990, os bens de consumo duraveis cresciam
a taxas reduzidas, sendo negativas em certos anos, enquanto os bens de consumo néo
durdveis cresciam a taxas positivas e mais regulares.

Por outro lado, em momentos de maior estabilidade e previsibilidade dos
fatores monetarios como verificado nos anos mais recentes, 0s bens duraveis
apresentaram taxas de crescimento mais elevadas, enquanto que os bens de consumo
ndo duraveis apresentaram taxas de crescimento bastante inferiores, inclusive negativas,
em alguns periodos, como nos anos de 2003 e parte de 2004 [ver Grandjean (2005)].

Em contraponto as mudancas marginais observadas na volatilidade dos
agregados reais, verificaram-se efeitos expressivos nas propriedades ciclicas das
variaveis nominais, especificamente, nos saldos monetarios reais e na taxa de inflag&o e,
em menor proporcao, na taxa nominal de juros.

No caso dos saldos monetérios reais, a volatilidade passou de 3,12 na
economia-padrdo, para 8,02 na economia monetaria, com persisténcia e choque
monetario (ver Tabela 13). A inclusdo de fatores monetéarios como fontes geradoras dos
ciclos de negdcios permitiu, no caso dos saldos monetarios reais, obter resultados
aderentes a economia brasileira no periodo analisado. Uma vez que o desvio-padrdo dos
ciclos dos m de 8,02 reproduziu o comportamento volatil de 7,42 encontrado a partir
dos fatos estilizados.

Este comportamento sugere que um dos canais pelos quais os saldos
monetarios reais sdo influenciados ndo havia sido considerado anteriormente, no caso,
as mudancas monetarias ndo antecipadas pelos agentes econdmicos. Ao analisar a
relagdo ao longo do ciclo econdmico, verificou-se que ocorreu uma redugao
significativa na correlacdo contemporanea de 0,95 para 0,38.
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Este resultado indica que a inclusdo de fatores monetarios provocou um
distanciamento da trajetoria dos saldos monetarios reais da trajetéria do ciclo
econdmico. A imprevisilidade observada na conducao da politica monetéria associada a
propria instabilidade econdmica, inerente da economia brasileira justifica possiveis
mudangas no comovimento entre o produto e os saldos monetarios. No entanto, é
necessario enfatizar que essas variaveis, independente da economia simulada — padréo
ou monetaria — apresentaram movimentos diretamente relacionados.

Processo semelhante verificou-se nas propriedades ciclicas da taxa de inflagdo
(), as quais foram significativamente elevadas, passando de um desvio-padrdo dos
ciclos de 1,69 na economia-padrdo para um desvio-padrdo dos ciclos de 15,71 na
economia monetaria. No entanto, apesar dessa elevada volatilidade, as flutuagdes da
taxa de inflacdo foram, ainda, inferiores as encontradas nos fatos estilizados, com seu
valor correspondendo a cerca de 50% do desvio-padrdo dessa mesma série na economia
brasileira. Por sua vez, os choques monetarios reduziram a correlacao entre a inflagdo e
0 produto agregado, para valores abaixo dos encontrados nos fatos estilizados.

Este resultado sugere que o processo inflacionario esteve, em alguma medida,
relacionado ao processo de crescimento da oferta nominal de moeda. Entretanto, este
fato ndo é inesperado, uma vez que o processo inflacionario brasileiro caracterizou-se
pela denominada inflagcdo inercial. Conforme Lopes (1985), esse processo ocorreu
devido as acbes dos agentes econdmicos buscando recompor seu nivel de renda real
obtido no periodo anterior, de forma a fazer com que 0s precos correntes ajustem-se a
estes objetivos.

Corroborando este fato, Figueiredo e Marques (2009), ao investigarem o
processo de dependéncia de longo prazo da taxa de inflacdo brasileira, obtiveram
resultados que indicaram que, mesmo no periodo posterior a implementacdo do Plano
Real, a taxa de inflacdo pode ser descrita como um processo fracionario de longa
memoria, evidenciando a alta persisténcia.

Ao considerar que a taxa de crescimento monetario influencia as propriedades
ciclicas da atividade econémica, pelo processo de persisténcia, porém sua rela¢cdo com
os choques de produtividade € nula, pode-se verificar também um aumento no desvio-
padrdo do ciclo da taxa nominal de juros comparativamente a economia-padrdo. No
entanto, mesmo com a inclusdo de chogues monetarios, a elevada volatilidade
observada nos fatos estilizados da economia brasileira ndo foi captada pela economia

monetéria simulada. Da mesma forma que as demais varidveis nominais, a correlagdo
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entre a taxa nominal de juros e o produto agregado foi menor que a encontrada na
economia-padrédo, porém, mantendo sua relacdo contraciclica.

Por outro lado, pOde-se constatar que a taxa de juros real apresentou
volatilidade na economia monetaria semelhante a obtida na economia-padrdo, com
flutuacGes significativamente inferiores as encontrada nos fatos estilizados. A
correlacdo entre os juros reais e o ciclo econémico foi contraciclica, com valor préximo
de zero, como encontrada na economia-padrdo e também nos modelos originais de
ciclos reais de negdcios [ver Kanczuk, (2002)].

Uma segunda simulacdo é analisada supondo uma economia monetaria, porém
com a taxa de crescimento da oferta de moeda apresentando correlagdo positiva com os
choques no progresso tecnologico. Para esta simulacdo, considerou-se que o valor para

0 parametro do processo autorregressivo, y =0,5969, esta associado aos choques de
produtividade, com correlacdo de 0,10, tal que ¢=0,10. A Tabela 14 apresenta os

resultados obtidos para esta economia monetaria.

Adicionalmente, foram procedidas analises de sensibilidade para a resposta
positiva da taxa de crescimento monetario, como pode ser analisado no Anexo D
(Tabela D1). Estas simulagGes permitiram examinar a forma como as propriedades
ciclicas da economia monetaria mudam a medida que a resposta positiva da taxa de
crescimento monetéario se eleva.

A suposicdo de uma resposta positiva da taxa de crescimento monetario esta
baseada na hipétese de que os choques tecnoldgicos incrementariam o nivel do produto
real. Assim sendo, a demanda dos agentes econdmicos por ativos de maior liquidez
também aumentara, fazendo com que a taxa de crescimento monetario seja
positivamente alterada.

Entretanto, essa resposta tende a gerar uma taxa de inflagdo esperada mais
elevada e, consequentemente, um nivel de produto, consumo e investimento agregado
menor, ao longo dos periodos. Com taxas de inflacdo esperadas maiores, os saldos
monetérios reais diminuiram, e a utilidade marginal do consumo se tornara menor, o

que faz os agentes econdmicos reduzirem sua oferta de trabalho.

100



10T

Tabela 14 - Economia monetaria simulada com choque tecnolégico e com crescimento monetario estocastico — persisténcia e choque monetario —

respondendo positivamente aos choques de produtividade no periodo entre 1980 e 20009.

Economia-padrdo com choque Economia monetéria com peristéncia e Economia monetaria com peristéncia e

tecnoldgico choque monetério choque monetério — correlacdo positiva

Variavel y=0 $=0 (b-®)>0  »=0,5969 $=0 (b-®)>0  »=05969 $>0 (b-D)>0

DP[x](%) DP[]/IDP[y] CORR[xy] DP[x](%)  DP[]/DP[y]  CORR[xy] DP[x](%) DP[x]/IDP[y]  CORR[x,/]
y 3,3709 1,0000 1,0000 3,3709 1,0000 1,0000 3,3601 1,0000 1,0000
c 2,4417 0,7244 0,9902 2,4421 0,7244 0,9902 2,4308 0,7234 0,9902
i 5,8016 1,7211 0,9893 5,8017 1,7211 0,9893 5,7910 1,7234 0,9894
h 3,5012 1,0387 0,9754 3,5014 1,0387 0,9753 3,5149 1,0461 0,9755
m 3,1213 0,9260 0,9521 8,0242 2,3804 0,3764 7,3360 2,1833 0,1306
j 0,3485 0,1034 -0,6700 3,1180 0,9250 -0,0814 3,1073 0,9248 0,1966
r 0,6936 0,2058 -0,0426 0,6936 0,2058 -0,0426 0,6929 0,2062 -0,0446
Vs 1,6874 0,5006 -0,5351 15,7059 4,6592 -0,0636 15,3592 4,5710 0,0106

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.



De forma geral, constatou-se que as propriedades ciclicas, tanto das variaveis
reais quanto das nominais, sofreram alterac6es mais visiveis comparativamente aquelas
observadas na simulagdo da economia monetaria com auséncia de relacdo com os
choques tecnoldgicos, em relacdo a economia-padrdo. A caracteristica predominante
nesta simulacéo foi a reducdo da volatilidade das variaveis macroecondmicas, a exce¢do
do desvio-padrdo do ciclo das horas trabalhadas, que se elevou, ainda que
marginalmente.

Com os saldos monetérios reais em queda decorrente de uma taxa de inflacéo
esperada mais elevada, os agentes reduzirdo sua oferta de trabalho a medida que a
utilidade marginal do consumo se torna menor, o que tendem a implicar em um ciclo
econémico mais volatil. Entretanto, quanto mais elevada for a correlacdo entre a taxa de
crescimento da oferta de moeda e os choques tecnoldgicos, maiores serdo as flutuagdes
das horas trabalhadas (ver Anexo D1). Por sua vez, a reducdo na oferta de trabalho
tende a reduzir as flutuacbes do investimento, do consumo e do produto agregado da
economia, uma vez que 0s agentes aumentaram sua demanda por lazer.

Ao analisar as variaveis nominais, verificou-se que os saldos monetérios reais
apresentaram reducdo significativa, com queda de aproximadamente 9% em sua
volatilidade, comparativamente a economia monetaria ndo correlacionada com o0s
choques de produtividade. Porém, a volatilidade dos saldos monetarios reais nédo
apresentou um comportamento uniforme a medida que a correlagdo aumentou; a partir

de valores mais elevados, como ¢ =0,20, o desvio-padrédo do ciclo dos m passou a

apresentar tendéncia de crescimento.

O mesmo ocorre com as flutuacBes da taxa nominal de juros. Como se
observou, elas diminuem, ainda que marginalmente, na economia monetaria simulada
com correlacdo de 0,10 e se elevam para niveis maiores dessa relacdo, chegando a

aumentar em 40% sua volatilidade quando ¢ =0,50 (ver Anexo D1). A intuicdo deste

resultado reside no fato de que a oferta nominal de moeda cresce proporcionalmente ao
nivel de precos, de forma que, ao considerar uma inflacdo futura crescente — decorrente
da maior correlagcdo com os choques tecnoldgicos —, a taxa de juros nominal também se
elevard, aumentando, assim, sua volatilidade.

Quando se analisam as correlacGes cruzadas, verifica-se que a relacdo produto-
inflacdo tornou-se positiva, 0 mesmo ocorrendo com a relacdo produto-juros nominais.

Estes resultados sdo contrarios aos da economia-padrdo, da economia monetéria com
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auséncia de correlacdo e também aos fatos estilizados da economia brasileira. A
correlacdo entre os juros nominais e o ciclo econémico foi examinada por Silva e
Portugal (2007), para a qual foi evidenciado que, em fases diferentes do ciclo -
expansdo ou recessdo —, os efeitos também sdo diferenciados. Contudo, resultados nesta
mesma direcdo foram obtidos por Cooley e Hansen (1995) e Walsh (2003) para a
economia norte-americana.

Para Cooley e Hansen (1995), essa relacdo positiva entre a taxa de inflacdo e o
produto agregado pode ser analisada considerando a expectativa inflacionaria dos
agentes, uma vez que ocorre uma acentuada mudanca de tendéncia nesta relagdo, sendo
que as taxas de inflacdo futuras tendem a estar mais altamente correlacionadas com o
produto corrente do que as taxas de inflacdo contemporaneas.

Por outro lado, esta relagdo pro-ciclica poderia ser resultado da falta de
capacidade das autoridades monetarias de praticar politicas anticiclicas. Associado a
esta discussdo esta o fato de a economia brasileira, assim como a maioria das economias
em desenvolvimento, ndo ter condi¢cbes de executar politicas que favorecam o
crescimento econdmico, como a reducdo das taxas de juros em momentos de recesséo
econdmica, como forma de suavizar o ciclo do consumo e estimular a atividade
econdmica, conforme discutido por Garcia (2003).

Complementando, uma terceira simulacdo propds que o crescimento monetario
apresentasse correlacdo negativa com os choques reais. Foi considerado igualmente o
valor de 0,5969 para o processo de persisténcia, enquanto que, para a resposta da taxa

de crescimento da oferta monetéria aos choques tecnolégicos, adotou-se ¢ =-0,10. Os

resultados desta economia monetaria simulada com correlacdo negativa encontram-se
na Tabela 15. Da mesma forma, as andlises de sensibilidade a essa correlagdo
encontram-se no Anexo D (Tabela D2). Tais simulagOes possibilitaram analisar a forma
como as propriedades ciclicas se comportam na medida em que a resposta do
crescimento monetario assume retracdes mais acentuadas.

Com a taxa de crescimento monetario respondendo negativamente as
mudangas ndo previstas na produtividade, espera-se uma taxa de inflagdo futura menor.
A partir disso, tem-se que essa menor elevacdo esperada no nivel de pregos ampliara os
saldos monetéarios reais, aumentando a utilidade marginal do consumo e determinando
uma elevacdo na oferta de trabalho pelos agentes. Por sua vez, os niveis de produto,

consumo e investimento agregado tenderdo a aumentar.
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Tabela 15 - Economia monetaria simulada com choque tecnoldgico e com crescimento monetario estocastico — persisténcia e choque monetario —

respondendo negativamente aos choques de produtividade no periodo entre 1980 e 2009.

Economia-padrdo com choque Economia monetaria com peristéncia e Economia monetaria com peristéncia e
y tecnoldgico choque monetério chogue monetério — correlacdo negativa
Variavel 7=0 $=0 (b-®)>0  y=0,5969 $=0 (b-®)>0  »=0,5969 $<0 (b-®)>0

DP[x](%) DP[]/DP[y] CORR[xy»]  DP[x](%) DP[]/DP[y]  CORR[x}] DP[x](%)  DPLJ/DP[Y]  CORR[x,]

y 3,3709 1,0000 1,0000 3,3709 1,0000 1,0000 3,3817 1,0000 1,0000
c 2,4417 0,7244 0,9902 2,4421 0,7244 0,9902 2,4534 0,7255 0,9902
i 5,8016 1,7211 0,9893 5,8017 1,7211 0,9893 5,8123 1,7187 0,9892
h 3,5012 1,0387 0,9754 3,5014 1,0387 0,9753 3,4878 1,0314 0,9751
m 3,1213 0,9260 0,9521 8,0242 2,3804 0,3764 8,9247 2,6391 0,5692
Jj 0,3485 0,1034 -0,6700 3,1180 0,9250 -0,0814 3,2579 0,9634 -0,3429
r 0,6936 0,2058 -0,0426 0,6936 0,2058 -0,0426 0,6943 0,2053 -0,0405
T 1,6874 0,5006 -0,5351 15,7059 4,6592 -0,0636 15,5770 4,6062 -0,1381

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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A economia monetaria simulada, respondendo negativamente aos choques
tecnologicos, apresentou flutuacdes mais elevadas comparativamente a economia-
padrdo e também a economia monetaria, com auséncia de relacdo com os fatores reais.
Ademais, constata-se que, quanto mais acentuada for a correlagdo — mais negativa a
resposta —, maiores serdo as flutuacGes das variaveis macroecondmicas reais, excecao
feita para as horas trabalhadas, que apresentaram comportamento mais suave a medida
que a correlacdo negativa se acentuou (ver Anexo D2).

Esse comportamento mais volatil do produto agregado esta condicionado ao
processo de escolhas entre lazer-trabalho; como os agentes econdémicos consideram que
a retencdo de moeda gerara utilidade maior do que a utilidade do consumo, a oferta de
trabalho se torna crescente. Esta substituicdo na preferéncia dos agentes determina o
comportamento mais volatil dos saldos monetarios reais, para 0s quais o desvio-padrédo
do ciclo se elevou em cerca de 11% nesta economia monetaria simulada.

Para as demais variaveis nominais, constatou-se que as propriedades ciclicas
apresentaram dinamicas diferentes. Enquanto que o desvio-padrdo do ciclo dos juros
nominais cresceu em resposta a niveis de correlacdo maiores, chegando a uma
volatilidade 56% mais elevada quando a correlagcdo entre a taxa de crescimento da
oferta monetaria e os choques reais for de aproximadamente -0,50, o desvio-padréo da
inflacdo se tornou mais suave, dado que os agentes esperam um crescimento futuro do
nivel de pregos menor.

Ao se analisarem as correlagdes contemporaneas, nota-se que a diregdo dos
comovimentos ao longo do ciclo foi andloga as observadas na economia-padrdo e
também na economia monetaria, com resposta nula as mudancas tecnolégicas. Todavia,
elas foram similares, no caso das variaveis reais e, no caso das variaveis nominais,
menores que a economia-padrdo e maiores que as encontradas na economia monetéaria
com persisténcia e choque monetario.

No caso dos saldos monetarios reais, a economia monetaria simulada
reproduziu a correlagdo encontrada na economia real, no entanto, quanto maior for a
resposta negativa da taxa de crescimento monetério, maior se torna a correlagdo dos m
com o ciclo econémico (ver Anexo D2). Esse comportamento também se evidenciou
para 0s juros nominais e para a inflacéo.

A partir das trés economias monetarias simuladas, podem-se observar alguns
fatos relevantes para a analise do comportamento dos ciclos de neg6cios da economia

brasileira. A introducdo do processo de persisténcia na taxa de crescimento da oferta
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nominal de moeda e do choque monetario foram fatores importantes para explicar a
volatilidade das variaveis macroeconémicas, sobretudo das nominais, como os saldos
monetarios reais e a taxa de inflacdo, uma vez que permitiu um melhor ajustamento do
modelo — economia monetéria — aos fatos estilizados da economia brasileira. Pode-se
verificar também que, a medida que se incorporam novas hipdteses ao processo de
crescimento da moeda, as correlagdes contemporaneas entre o produto agregado e as
variaveis nominais mudam a direcdo em algumas simulacgdes.

Essa maior volatilidade no comportamento ciclico das variaveis nominais é
causada pela instabilidade na taxa de crescimento da oferta monetaria, conforme
explorado por Cooley e Hansen (1994). Ja Gavin e Kydland (1999) enfatizaram que as
correlagdes cruzadas das variaveis nominais com produto real sdo sensiveis a
especificacdo de regras de politica. A relacdo do nivel de pregos, pro-ciclico ou
contraciclico, depende principalmente da reacdo do estoque monetario a fatores reais e a
quantidade de persisténcia com que as autoridades induzem no choque da oferta
monetaria.

Por sua vez, a forma como a taxa de crescimento da oferta monetéria
correlaciona-se com as mudangas reais apresentou apenas efeitos marginais sobre a
volatilidade do produto, consumo e investimento agregado. A variavel horas trabalhadas
foi a que maiores mudancas apresentou, ainda que pequenas. Ao considerar que 0S
agentes estdo maximizando sua utilidade, eles fazem escolhas entre consumo e lazer,
contudo, consideram o0s saldos monetarios reais. Quando estes crescem, o custo de
oportunidade de manter moeda se torna menor, estimulando os agentes a demandarem
mais trabalho. Esta evidéncia é similar a um efeito riqueza.

Em geral, evidenciou-se que os efeitos sobre as varidveis reais foram maiores
quando a taxa de crescimento monetério apresentou correlacdo negativa com os choques
tecnologicos. Estes resultados seguem a linha, ainda que avaliados com cautela, do
trabalho de Tsiddon (1993), que sugerem que 0s choques monetarios negativos,
entendidos como mudancas negativas ndo antecipadas na oferta de moeda (ou mudancas
positivas ndo antecipadas na taxa de juros) afetam mais fortemente o produto que
choques monetarios positivos. Todavia, para a economia brasileira, Silva e Portugal
(2007) encontraram evidéncias que comprovam somente parcialmente esta hipotese.

Assim sendo, os efeitos reduzidos provocados pelo processo de persisténcia e
pelo choque monetario sobre os agregados macroecondmicos reais podem estar

associados a auséncia de algum mecanismo, por meio do qual os chogues monetarios
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afetam as frequéncias dos ciclos de negocios como destacado por Cooley e Hansen
(1995), ou como enfatizado por Walsh (2003), que, em certos casos, 0s canais pelos

quais a taxa de crescimento da moeda afeta a economia real podem ser fracos.

5.3 A SENSIBILIDADE DAS PROPRIEDADES CiCLICAS AOS DIFERENTES
NiVEIS DE CHOQUES MONETARIOS

Na secdo anterior, foram adicionados os fatores monetarios na economia-
padréo, de forma que a economia simulada passou a ser influenciada por ambos os
choques, tecnoldgicos e monetarios, a qual foi denominada economia monetaria. A fim
de avaliar o impacto da introducdo do choque na taxa de crescimento da oferta
monetéria de forma mais consistente, foi testada a sensibilidade da economia monetéria
simulada quando alteragdes no parametro de persisténcia do processo autorregressivo do

crescimento da oferta monetaria, y, foram consideradas. Para tanto, essas alteracoes
foram provocadas por variacOes aleatorias em ¢, na expressao em (44).

O choque monetario, ¢, afeta as propriedades ciclicas da economia quando a
taxa de crescimento monetério exibe um processo de persisténcia (y = 0) ou responde
aos choques tecnoldgicos (¢ =0). A partir dessas condigdes, as variaches na

manutencdo de moeda podem afetar as decis@es relativas ao trabalho e lazer do agente,
as quais também estdo associadas as utilidades marginais do lazer e do consumo.

Assim, um choque monetéario implicara um aumento na inflacdo esperada
qguando o crescimento monetario é positivamente correlacionado com os periodos

passados, tal que y > 0. Esta expectativa reduz os saldos monetarios reais, levando a

uma menor utilidade marginal do consumo, o0 que determina que 0 agente substitua
trabalho por lazer. Portanto, um choque monetario estocéstico pode ser decorrente de
uma mudanca no grau de persisténcia no processo de crescimento monetario.

A partir disto, simulou-se uma economia monetaria considerando, por hipotese,
outros dois niveis de persisténcia — 0,3969 e 0,7969 —, além do nivel de 0,5969 estimado
para a economia brasileira, para o periodo entre 1980 a 2009. A Tabela 16 apresenta 0s
resultados obtidos a partir destas simulacdes. Ademais, s@o reproduzidos os fatos
estilizados da economia real e os resultados da economia-padréo, como forma de servir

de referéncia as discussoes.
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Os diferentes niveis de choques monetarios indicaram efeitos pouco
significativos sobre os ciclos de negdcios das variaveis reais, comparativamente aos
observados na economia-padrédo e na economia real. No entanto, constata-se que 0s
efeitos dependem do nivel de persisténcia do processo de crescimento da oferta de

moeda. Quanto maiores forem os valores de y, maiores sé@o os efeitos sobre essas

variaveis, como pode ser verificado na Tabela 16.

Uma explicacdo para a magnitude desses efeitos esta associada a distorgdo
provocada pela taxa de crescimento monetario — via elevagdo dos precos. Conforme
propuseram Cooley e Hansen (1995), os choques monetarios ndo contribuem de forma
significativa para a explicacdo das flutuacbes das varidveis reais. Contudo, o
crescimento monetario distorce as alocacGes na economia devido aos impostos (custos)
associados com o processo inflacionario.

No conjunto, os efeitos foram menos significativos sobre o produto agregado e
as horas trabalhadas, porém mais consideraveis, embora ainda pequenos, sobre consumo
e investimento agregado. A este respeito, Cooley e Hansen (1995) enfatizaram que 0s
choques monetérios tendem a incrementar as flutuagcbes do consumo e reduzir a sua
correlagdo com o produto, fato que pode ser analisado pelo efeito pouco relevante do
choque monetario sobre o ciclo econémico, porem expressivo sobre consumo e
investimento agregado.

As fungdes impulso-resposta apresentadas no Anexo E (ver Figuras E1, E2 e
E3) complementam os resultados obtidos para as variaveis reais na simulagdo da
economia monetaria. A caracteristica comum observada quando da ocorréncia dos
diferentes chogques monetarios foram os desvios positivos do investimento e os desvios
negativos do produto, consumo e horas trabalhadas em relacdo ao equilibrio de longo
prazo, sendo o consumo dessas Ultimas a variavel que apresentou maiores variagdes.

Pode ser constatado que o processo de convergéncia para o equilibrio de longo
prazo do ciclo econdmico ocorreu em poucos periodos, variando entre dois e cinco
anos, conforme o nivel de persisténcia se elevou e, semelhantemente, observou-se para
as demais variaveis macroeconémicas reais, cujos desvios do steady state variaram
entre 0,003% e 0,008%. Estes efeitos de curta duracdo, embora significativos, séo

caracteristicos dos choques monetarios.



Tabela 16 - Economia monetaria com choque tecnoldgico e crescimento monetario estocastico e com diferentes niveis de persisténcia na taxa de

crescimento da oferta monetaria no periodo entre 1980 e 20009.

Variaveis v c i h m J r T

Economia real

DP[x](%) 3,3712 3,2885 5,6207 3,8895 7,4187 21,4949 13,0331 31,4796
DP[x]/DP[y]  1,0000 0,9755 1,6673 1,1537 2,2006 6,3760 3,8660 9,3378

CORR[x,y] 1,0000 0,9541 0,7600 0,7349 0,6131 -0,5665 -0,1990 -0,5359

Economia-padréo Crescimento monetario constante
» =0,0000 * DP[x](%) 3,3709 2,4417 5,8016 3,5012 3,1213 0,3485 0,6936 1,6874
4 = 0,0000 DP[x]/DP[y]  1,0000 0,7244 1,7211 1,0387 0,9260 0,1034 0,2058 0,5006
' CORR[x,y] 1,0000 0,9902 0,9893 0,9754 0,9521 -0,6700 -0,0426 -0,5351

Economia monetaria Crescimento monetario estocastico
y = 0,3969 ** DP[x](%) 3,3709 2,4419 5,8017 3,5012 5,3973 1,8778 0,6936 15,1945
4 = 0,0000 DP[x]/DP[y]  1,0000 0,7244 1,7211 1,0387 1,6012 0,5571 0,2058 4,5076
109 ' CORR[x,y] 1,0000 0,9902 0,9893 0,9754 0,5533 -0,1276 -0,0426 -0,0626
y = 0,5069** DP[x](%) 3,3709 2,4421 5,8017 3,5014 8,0242 3,1180 0,6936 15,7059
4 = 0,0000 DP[x]/DP[y]  1,0000 0,7244 1,7211 1,0387 2,3804 0,9250 0,2058 4,6592
' CORR[x,y] 1,0000 0,9902 0,9893 0,9753 0,3764 -0,0814 -0,0426 -0,0636
y = 0,7969 ** DP[x](%) 3,3711 2,4423 5,8016 3,5017 10,4765 4,2072 0,6936 14,0619
4 = 0,0000 DP[x]/DP[y]  1,0000 0,7245 1,7210 1,0387 3,1077 1,2480 0,2058 4,1713
' CORRJ[x,y] 1,0000 0,9902 0,9893 0,9750 0,2946 -0,0669 -0,0425 -0,0736

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota: * somente com choque tecnoldgio e ** com choque tecnoldgico e monetério.



No caso do investimento, variavel que, por suas propriedades, diferencia-se por
apresentar uma elevada volatilidade, um fato que chamou a atencéo foi a significativa
reducdo, embora pequena em termos absolutos, do seu desvio com relacdo a trajetdria
de longo prazo. Nas situagOes iniciais, com persisténcia de 0,3969 e de 0,5969, os
desvios foram positivos, porém eles foram eliminados na simulacdo da economia
monetaria com persisténcia de 0,7969.

Este efeito associa-se ao crescimento da instabilidade econémica gerada por
pressdes inflacionarias, uma vez que, no horizonte de planejamento, 0s agentes
consideram a incerteza em suas decisdes de investimento. Ao mesmo tempo, verifica-se
que, a medida que o choque monetario se torna mais persistente, maior se torna o
periodo de ajuste da taxa nominal de juros (ver Figuras E1, E2 e E3), 0 que torna as
decisbes de investimento relativamente mais onerosas e explica essa redugdo dos
desvios positivos do investimento.

Para Gobbato e Castilho (2006), as distor¢cGes na alocacdo de recursos da
economia geram um efeito negativo sobre o investimento privado. Dada a instabilidade
dos precos no futuro, os agentes preferem poupar a investir, pois temem nao receber o
retorno esperado do investimento. Além disso, com o investimento associado as
expectativas dos agentes sobre o comportamento futuro da economia, suas variagdes
acarretam necessariamente variacdes no ciclo econémico, corroborando o0 maior desvio
(negativo) do produto observado para maiores niveis de persisténcia.

Esta evidéncia é consistente com o observado na economia brasileira em
grande parte do periodo analisado. No periodo anterior a estabilizacdo de precos,
verificou-se que, nos primeiros anos da decada de 1980, o nivel de investimento era
elevado, reduzindo-se & medida que a inflacdo se acelerava. Excecéo observou-se entre
0s anos de 1986 e 1989, quando uma répida recuperacdo do investimento ocorreu
simultaneamente ao crescimento inflacionario, contudo decorrente, em grande parte, da
melhoria do cenario externo (ver Figura F1).

No periodo mais recente, posterior a implementacdo do Plano Real, apesar da
estabilidade de precos, quando os movimentos inflacionarios foram crescentes, o nivel
do investimento agregado recuou, como se observou entre 0s anos de 1998 e 1999 e
2002 e 2003 (ver Figura F2). Porém cabe ressaltar que o investimento tende a responder
de forma mais lenta e posterior as varia¢6es do nivel de precos.

Nesta economia monetaria, as varidveis nominais responderam mais

significativamente aos diferentes niveis de chogues na taxa de crescimento da oferta de
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moeda. Em geral, maiores valores de y estdo associados a maiores desvios-padrdo dos

ciclos de negocios dessas variaveis. Essa caracteristica foi observada no comportamento
dos saldos monetarios reais e da taxa nominal de juros.

Os saldos monetarios apresentaram um crescimento no desvio-padrdo do ciclo
de negocio de 94,10%, quando a persisténcia passou de 0,3969 para 0,7969 (ver Tabela
16). Esse resultado é corroborado pelo processo dinamico apresentado pelas funcdes
impulso-resposta, nas quais o seu desvio em relacdo ao estado estacionério passou de
0,4% para 1,2%, enquanto que sua convergéncia passou de um para cinco periodos.

Como os saldos monetérios estdo atrelados ao crescimento monetario e ao
comportamento do nivel de precos, sua volatilidade é explicada pela excessiva flutuacéo
ocasionada pelo processo inflacionario. Porém, ressalta-se que essas variaveis
apresentaram dindmicas opostas, pois, quanto maior o crescimento da inflagdo, menor é
nivel dos saldos monetarios reais, bem como menor ser4 sua manutencdo e demanda
pelos agentes econdémicos.

Para McCandless (2008), isso ocorre devido ao fato de o nivel de preco ajustar-
se mais rapidamente que o estoque monetario. Assim, os saldos monetarios reais
declinam em resposta aos choques na taxa de crescimento da oferta nominal de moeda.
Complementarmente, as taxas de inflagdo esperadas maiores implicam reducbes na
utilidade marginal do consumo, determinando que as familias reduzam a oferta de
trabalho e aumentem a demanda por lazer.

O comportamento da taxa nominal de juros estd condicionado a suposicao de
que o mercado opera em condi¢des competitivas, com 0s precos sendo perfeitamente
flexiveis. 1sso determina que os choques monetarios provoquem um salto imediato no
nivel de precos, de forma a se ajustar a variacdo no crescimento da oferta de moeda. Ao
considerar niveis elevados de persisténcia, o desvio-padrdo do ciclo dos juros nominais
foi cerca de doze vezes superior ao obtido na economia-padrédo e aproximadamente 35%
superior ao obtido na economia monetaria, mesmo assim, a volatilidade foi
significativamente inferior a encontrada nos fatos estilizados.

No processo dindmico, 0s juros nominais apresentaram desvios mais elevados
— passando de 0,2% para 0,5% — em relacdo ao estado estacionario para maiores desvios
da taxa de inflagdo de seu steady state, como também seu ajustamento ocorreu de forma
mais lenta a medida que o distanciamento da inflacdo se tornou maior. Na economia
brasileira, a taxa nominal de juros tem sido ajustada para conter o processo de

crescimento inflacionario. Nos anos de 1980, sua elevacao teve como objetivo viabilizar
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0 ajustamento externo e conter o processo inflacionario, enquanto que, apds 1994, sua
manutencdo em patamares elevados tinha como objetivo dar sustentacdo as politicas
propostas pelo Plano Real, conforme Gramaud, Vasconcellos e Toneto Jr. (2004).

Os choques monetarios simulados indicaram um comportamento peculiar para
a taxa de inflacdo, com o desvio-padréo dos ciclos se elevando com o aumento do grau
de persisténcia, porém reduzindo-se para niveis muito elevados dessa correlacdo, fato

que se observou para y =0,7969. Contudo, na trajetdria dindmica, maiores graus de

persisténcia aumentaram o desvio da inflagdo de seu equilibrio de longo prazo,
conforme Figuras E1, E2 e E3.

Deste resultado pode-se deduzir que a volatidade da taxa de inflagdo aumenta
com o aumento da persisténcia. Entretanto, o efeito do crescimento monetario €
atenuado quando o nivel de pregos ja esta em patamares muito elevados, nos quais as
suas flutuacBes tendem a responder menos as mudancgas ndo antecipadas na taxa de
crescimento da oferta de moeda. A partir disto, torna-se possivel averiguar qual a taxa
de crescimento adequada (ou 6tima) de crescimento monetario que ndo geraria aumento
descontrolado no nivel de precos.

Ao analisar trajetéria da inflacdo na economia brasileira, nota-se que, em
momentos em que o nivel de precos subiu para niveis criticos, considerando o contexto
econdmico, ele permaneceu nesse patamar por alguns periodos, caso verificado entre 0s
anos 1983-1985, 1988-1990 e 2003-2005, corroborando 0s mecanismos inerciais da
estabilidade inflacionaria. Indicacdes desta caracteristica foram destacadas por Arida e
Rezende (1986), para o periodo de inflagdo cronica, e por Figueiredo e Marques (2009),
para o periodo mais recente.

Complementando, a taxa real de juros apresentou comportamento praticamente
constante, ndo respondendo ao processo de crescimento monetério estocastico,
independentemente do grau de persisténcia simulado. Este resultado pode ser discutido
por meio da relacdo entre a taxa média de juros real e a taxa média de juros de longo
prazo na economia brasileira. Para esta relacdo, foi constatado que ambas as taxas
mantiveram um comportamento similar, com valores médios de 10,46% ao ano e
10,25%°a0 ano, respectivamente, indicando que mudancas na taxa de crescimento da

oferta monetaria tendem a nédo afetar a taxa real de juros.

29 Esta comparacéo foi feita com relacéo ao periodo entre 1995 e 2009, uma vez que a taxa de juros de
longo prazo (TJLP) foi instituida em novembro de 1994.
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Todavia, ressalta-se que, independentemente do grau de persisténcia do choque
monetario, o0 modelo ndo captou de forma adequada os desvios-padrdo dos ciclos de
negocios das taxas de juros real e nominal observadas na economia real, e, devido a
isso, os resultados relacionandos a essas variaveis devem ser analisados com a devida
caultela, ao passo que suas discussdes propuseram indicar possiveis tendéncias e ndo

propriamente explicacdes.

5.4 OS CICLOS DE NEGOCIOS DA ECONOMIA BRASILEIRA NO PERIODO
POS-REAL

Nas secOes anteriores, foram analisados os ciclos de negocios da economia
brasileira no periodo que se extendeu de 1980 a 2009. Entretanto, as mudancas
econdmicas verificadas a partir de meados da década de 1990, posterior a
implementacao do Plano Real, sdo extremamente relevantes no processo de estabilidade
macroeconémica, dado que representa a dinamica criada pela estabilizacdo obtida pela
implementacdo do novo plano. Desta forma, essa secdo buscou examinar como esse
novo contexto influenciou o comportamento dos ciclos de negdcios da economia
brasileira, especificamente entre os anos de 1995 a 20009.

O éxito obtido pelo Plano Real em reduzir as taxas de inflacdo para niveis
inferiores a dois digitos ao ano esteve condicionado, em grande medida, ao processo de
desindexacdo dos precos e salarios. Ademais, conforme Dahdah (2006), nesse processo
de desindexacdo, a abertura comercial iniciada nos primeiros anos da década de 1990
foi fundamental, na medida em que forneceu condicBes para o processo de inovacao da
estrutura tecnoldgica produtiva.

Para atender ao objetivo proposto, foi necessario obter os parametros para o
subperiodo entre 1995 e 2009. A obtencdo seguiu 0 processo descrito e utilizado na
obtencdo dos parametros para o periodo como um todo, conforme secdo 4.3.
Igualmente, alguns foram obtidos diretamente a partir dos dados da economia brasileira,
enquanto outros foram obtidos partir de expressGes matematicas geradas pelo modelo
MIU e por estimagdes econométricas. O conjunto completo dos parametros utilizados
nas simulacdes das economias artificiais encontra-se no Anexo G.

Entretanto, para aqueles parametros obtidos por meio de estimacdes, 0s testes
realizados para verificar a robustez estatistica, bem como a estimagdo completa das

regressdes, encontram-se dispostos nos Anexos H e 1. Contudo, pelas dificuldades em se
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obter estimativas robustas a partir da utilizacdo de dados anuais, uma vez que o0 periodo
compreende apenas quinze observacGes — 1995 a 2009 -, foram utilizados dados
trimestrais das varidveis macroecondmicas brasileiras. Dessa forma, as analises
comparativas com os resultados anteriores devem ser feitas com a devida cautela.

A partir dessas condi¢cdes, os ciclos de negdcios da economia brasileira
(volatilidade, volatilidade relativa e correlagbes) para o periodo entre 1995 e 2009 sdo
apresentados na Tabela 17. Da mesma forma que nas secGes anteriores, as propriedades
ciclicas da economia real foram obtidas pelo método de filtragem HP, enquanto que as
economias artificiais foram obtidas a partir das simulagcdes de uma economia-padrao,
com a introducdo de um choque tecnoldgico, e de uma economia monetaria, pela
introducdo conjunta dos choques monetario e tecnolégico.

As simulagbes permitiram constatar algumas particularidades dos ciclos de
negdcios da economia brasileira no subperiodo que compreendeu os anos de 1995 a
2009. Inicialmente, as propriedades ciclicas da economia real foram condizentes com
aquelas encontradas na Tabela 2, porém a partir de dados anuais, com ciclos menos
volateis que periodo entre 1980 e 2009.

Para as simulacGes desse subperiodo, tanto da economia-padrdo como da
economia monetaria, foi considerada a relacdo positiva entre o inverso da elasticidade
dos juros da demanda monetaria e o inverso da elasticidade de substituicdo
intertemporal do consumo (coeficiente de aversdo relativa ao risco), como encontrado
na economia brasileira para os anos entre 1995 e 2009.

Os ciclos de negocios da economia-padrao, para a qual somente foi introduzido
0 choque tecnoldgico, evidenciaram um comportamento ndo diferente do encontrado na
simulacdo da benckmark economic para o periodo entre 1980 e 2009. As propriedades
ciclicas das variaveis macroeconémicas reais apresentaram maior aderéncia aos dados
caracteristicos obtidos para a economia brasileira, 0 que ndo aconteceu com as
propriedades ciclicas das variaveis macroecondmicas nominais, para as quais a
economia-padrdo ndo captou o comportamento volatil da economia real.

Excecdo no comportamento ciclico das varidveis reais simuladas nessa
economia-padrédo se encontrou na variavel horas trabalhadas, que apresentou desvio-
padrdo do ciclo consideralmente menos volatil que o encontrado na economia real
(cerca de 52% da volatilidade). Por sua vez, seu movimento pré-ciclico ao longo do
ciclo foi proximo ao verificado nos fatos estilizados.
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Tabela 17 - Economia monetaria simulada com chogue tecnolégico e com crescimento monetario estocastico — persisténcia e choque monetario —

respondendo negativamente aos choques de produtividade no periodo entre 1995 e 2009.

Economia-padrdo com choque Economia monetaria com peristéncia e
g Economia real tecnoldgico choque monetério

Variavel 7=0 $=0 (b-®)>0  »=0,3786 $=0 (b—®)>0
DP[x](%) DP[]/DP[y] CORR[xy] DP[x](%) DP[x]J/IDP[y] CORR[xy] DP[x](%) DP[x]/IDP[y]  CORR[x,/]

% 1,7779 1,0000 1,0000 1,9458 1,0000 1,0000 1,9494 1,0000 1,0000

c 1,1502 0,6469 0,6806 0,9470 0,4867 0,8597 1,0015 0,5137 0,8266

i 6,2368 3,5080 0,8595 6,3214 3,2487 0,9603 6,3535 3,2592 0,9453

h 1,2431 0,6992 0,3612 0,6546 0,3364 0,2903 0,6806 0,3491 0,2945

m 2,1387 1,2029 0,2310 1,1315 0,5815 0,8264 2,7899 1,4312 0,3721

j 7,4655 4,1991 -0,2821 0,1181 0,0607 -0,6192 1,3515 0,6933 -0,1149

r 7,6849 4,3225 -0,0898 0,2866 0,1473 -0,1101 0,2896 0,1486 -0,1012

T 16,5247 9,2945 -0,2367 0,7235 0,3718 -0,7889 10,1237 5,1932 -0,1165

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.



Para a obtencdo da economia monetaria, cuja simulacdo foi obtida a partir da
introducdo conjunta dos chogques monetario e tecnoldgico, foi considerado que o
crescimento do periodo imediatamente anterior influenciou o crescimento monetério do
periodo presente, sendo essa persisténcia igual a 0,3786; enquanto que o crescimento da

oferta nominal de moeda ndo respondeu as mudancas na produtividade, tal que ¢ =0

(ver Anexos G e | — Tabela 14).

A partir dos resultados dessa simulacédo, verificaram-se ajustes expressivos no
comportamento ciclico das variaveis macroeconémicas, tanto reais como nominais,
embora as mudancgas nos desvios-padrdo dos ciclos das variaveis reais tenham sido
menos significativas.

O comportamento caracteristico observado foi a elevacdo da volatilidade das
variaveis macroeconémicas comparativamente aquele observado quando foi sumulada a
economia-padréo, sendo que o crescimento mais acentuado foi verificado nas flutuagdes
dos agregados nominais. Isto se deve aos choques serem implementandos de forma
conjunta, assim o choque monetario tende a amplificar a volatilidade das variaveis
econdmicas. Por outro lado, o comovimento ao longo do ciclo econémico foi menor
para todas as variaveis analisadas. Evidéncia que indica que, em momentos de maior
estabilidade, a correlagdo com o ciclo econémico tende a se reduzir, sobretudo para as
variaveis nominais.

No que tange as variaveis reais, o ciclo econémico apresentou mudancas
marginais, 0 mesmo ocorrendo com a variavel investimento, enquanto que os ciclos do
consumo e das horas trabalhadas indicaram mudancas relevantes, com volatilidade
elevando-se em torno de 5%. Para tanto, o consumo foi a variavel que apresentou maior
mudanga, com o0 desvio-padrdo do ciclo elevando-se de cerca de 0,95 para
aproximadamente 1,00, aproximando-se, assim, das flutuagdes encontradas na economia
real. O mesmo ocorreu com a correlacdo ao longo do ciclo econdmico, que se reduziu
de cerca de 0,86 para 0,82, com a introducdo do chogue monetario.

O comportamento ciclico das horas trabalhadas, que ndo havia se ajustado de
forma adequada na economia-padrdo, apresentou melhor aderéncia, passando de cerca
de 0,65 para aproximadamente 0,69; mesmo assim, permaneceu abaixo do desvio-
padrdo do ciclo encontrado nos fatos estilizados. A correlacdo foi pro-ciclica e se
manteve praticamente estavel em relagdo aquela observada na economia-padréo

somente com a introducdo do choque tencolégico.
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Do lado das varidveis nominais, como esperado, as mudancas foram
significativas, sobretudo no comportamento ciclico das variaveis saldos monetarios
reais e taxa de inflagcdo. J& as variaveis taxa nominal e taxa real de juros apresentaram
alteragGes menos expressivas.

A volatilidade dos saldos monetarios reais foi cerca de uma vez e meia mais
elevada que a encontrada na economia-padrdo. Quando comparada com o desvio-padréo
encontrado nos dados caracteristicos da economia brasileira, no periodo posterior a
implementacdo do Plano Real, constata-se que, com a introducdo do choque monetario,
o comportamento volatil dos saldos reais foi reproduzido. Ademais, verifica-se que 0s m
flutuaram mais que o ciclo econdmico nessa simulacdo, semelhante ao observado na
economia real.

Na andlise das correlagBes cruzadas, nota-se que ocorreu uma significativa
reducdo na simulacdo da economia monetéaria quando comparada a economia-padrao.
Essa reducdo sugere que a estabilidade de precos alterou as decisfes dos agentes quanto
a manutencao dos saldos reais, dado que eles manterdo maiores quantidades de moeda
(aumento no nivel de bem-estar) & medida que a incerteza em relagdo a economia
diminui. Isso tende a tornar a correlacdo com o produto agregado menos negativa.
Assim, a incoporacao do choque monetario possibilitou identificar melhor a dinamica
dos saldos reais, inclusive reproduzindo de forma mais acurada a relacdo entre os saldos
reais e o ciclo econémico.

As propriedades ciclicas da taxa de inflagdo foram expressivamente alteradas
na simulacdo da economia monetaria quando comparadas aos resultados da economia-
padrdo, uma vez que a volatilidade foi cerca de treze vezes mais elevada nessa
simulagdo. Contudo, apesar da melhora significativa na aderéncia, a economia
monetaria reproduziu cerca de 65% das flutuacbes dos movimentos inflacionarios
encontrados nos dados caracteristicos da economia brasileira no subperiodo entre os
anos de 1995 e 2009.

Quando se analisa a relacdo ao longo do ciclo econdmico, verifica-se que a
introducdo de mudancas ndo previstas no crescimento monetario tornou a taxa de
inflagdo menos contraciclica. Por sua vez, essa correlacdo obtida na simulacdo da
economia monetaria aproximou-se da encontrada na economia real. A intui¢cdo deste
resultado sugere que a dindmica gerada pela estabilizagdo do nivel de pregos reduziu os
efeitos inflacionarios sobre o ciclo econdmico, ao passo que as varidveis apresentaram

movimentos com menor grau de similaridade.
117



A introducdo do choque nominal como fonte geradora dos ciclos de negocios
ndo possibilitou a obtencdo dos movimentos ciclicos (volatilidade) da taxa nominal de
juros observados na economia real, apesar de o desvio-padrédo do ciclo ter se elevado em
mais de dez vezes na simulacdo da economia monetéria, resultado que foi semelhante ao
obtido para a taxa real de juros. Ao analisar as correlagfes contemporaneas, constatou-
se que o chogue monetario tornou menos contraciclica a relacdo de ambas as variaveis
com o ciclo econdmico, como ocorrido com as demais variaveis nominais.

A anélise dos ciclos de negécios para o periodo que compreendeu os anos de
1995 a 2009, cujo contexto apresentou uma nova dinamica decorrente da estabilizacdo
do nivel de precos e a consequente maior estabilidade macroecondmica produziu
resultados com um grau de aderéncia relativamente melhor, embora ndo tenha gerado
mudancas significativas no ajustamento, em termos de volatilidade, das variaveis taxa
nominal e real de juros.

Dessa forma, a introducdo do choque monetario reproduziu melhor de forma
conjunta as flutuacdes das variaveis macroecondmcas nominais e reais, a0 mesmo
tempo em que captou de forma mais proxima a relagdo das variaveis ao longo do ciclo
econbmico, sobretudo das nominais, que apresentaram menor distanciamento da
trajetdria do produto agregado (relagdo menos contraciclica).

A partir desses resultados, pode ser ressaltado que, em momentos de maior
estabilidade econémica (ou menor incerteza econdmica), as variaveis reais tendem a ser
mais sensiveis a mudangas ndo antecipadas nos agregados nominais (oferta nominal de
moeda), enquanto que a volatilidade das variaveis nominais gera impactos menos

significativos sobre o ciclo econémico.
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CONCLUSOES

Este trabalho propds-se analisar os ciclos de negdcios da economia brasileira
ao longo das ultimas trés décadas. Entretanto, inicialmente foi examinado o periodo
entre o inicio da década de 1980 e o fim da década de 2000 e, posteriormente, 0
subperiodo que compreendeu os anos de 1995 a 2009. As propriedades ciclicas foram
obtidas a partir da ado¢do de um modelo de ciclos de negocios com incluséo da moeda.
A introducdo de fatores monetarios nos modelos de ciclos reais permite considerar que a
conducdo da politica monetéria pode, de alguma forma, influenciar o comportamento
ciclico da economia real.

A adocdo de um modelo com a inclusdo da moeda justifica-se na medida em
que a economia brasileira passou por fases distintas ao longo do periodo analisado, de
elevada instabilidade causada por desequilibrios monetéarios, caso da década de 1980, a
estabilidade econémica associada as reformas implementadas com aumentos de
produtividade, caso da segunda metade da década de 1990 e do periodo mais recente
(subperiodo analisado).

Para tanto, simularam-se economias artificiais para ambos 0s periodos
analisados (1980-2009 e 1995-2009). Primeiramente, foi simulada uma economia-
padrdo, na linha dos modelos de ciclos reais de negocios, somente com a introducdo do
choque tecnoldgico, o qual € considerado a causa preponderante das flutuacdes ciclicas.
Na etapa seguinte, foi simulada uma economia monetéria, a qual foi obtida a partir da

inclusdo conjunta dos choques tecnoldgicos e monetarios, cujo objetivo foi examinar a
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existéncia ou ndo de efeitos ciclicos ligados as mudancas ndo previstas na taxa de
crescimento monetario.

Para introduzir os fatores nominais nos modelos de ciclos reais, usou-se um
modelo que considera que a moeda e sua manutencdo geram utilidade aos agentes
econdémicos — 0 modelo money-in-the-utility function (MIU). Este modelo, extensdo dos
modelos originais de analise dos ciclos reais, juntamente com outros como cash-in-
advance (CIA), permitem analisar diversas questdes relacionadas as flutuagdes
econbmicas. Este aspecto segue o proprio desenvolvimento da teoria dos ciclos reais a
medida que corrobora a necessidade de incorporacdo gradual de novas hipdteses aos
modelos originais como forma de explicar possiveis inconsisténcias teoricas e empiricas
dos ciclos de negdcios.

As simulagBes das economias padrdo e monetéria permitiram identificar a
forma e o padrdo de como os ciclos de negdcios respondem aos choques tecnolégicos e
aos choques monetarios. Inicialmente, quando simulada a economia-padrao, tanto para
0 periodo como um todo como para o periodo posterior a implementacéo do Plano Real,
os resultados obtidos foram aderentes aos fatos estilizados da economia brasileira,
porém somente para as varidveis macroecondmicas reais, a semelhanca dos modelos de
ciclos reais, o que corroborou a necessidade da inclusdo dos choques monetarios.

A introducdo do choque monetéario, passando a simulacdo de uma economia
monetéria, provocou ajustes significativos no desvio-padrdo e na correlagdo dos saldos
monetarios reais e da taxa de inflacdo, de forma que suas propriedades ciclicas se
aproximaram daquelas encontradas nos fatos estilizados da economia brasileira, porém
0 mesmo ndo ocorreu com as variaveis taxa real de juros e a taxa nominal de juros, para
as quais o choque monetario ndo captou a ciclicidade observada na economia real.

Por conseguinte, com o objetivo de verificar a consisténcia dos choques
nominais, procedeu-se a simulacdo de uma economia monetdria com choques
tecnoldgicos associados a diferentes niveis de choques monetarios, os quais foram
representados por mudancas no parametro de persisténcia do processo autorregressivo
do crescimento da oferta nominal de moeda. Obtiveram-se resultados que indicaram
correcOes importantes na dinamica dos agregados macroeconémicos, com a volatilidade
dos juros nominais se elevando, contudo, sendo ainda significativamente inferior aos
dados caracteristicos da economia brasileira, 0 mesmo ocorrendo com taxa real de juros.

Contudo, as simulagBes da economia monetéria foram ligeiramente mais

aderentes aos dados caracteristicos da economia brasileira quando analisado o
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subperiodo entre 1995 e 2009. Isso se deveu ao fato de que as varidveis nominais
apresentaram melhor ajustamento e as variaveis reais responderam de forma mais
expressivas aos choques monetarios, o que ndo foi verificado nas simulacfes da
economia monetéaria para o periodo entre 1980 e 2009. A partir desse resultado, conclui-
se que, em momentos de maior estabilidade macroeconémica, as variaveis reais tendem
a ser mais sensiveis a mudancas ndo antecipadas nos agregados nominais (oferta
nominal de moeda).

Assim sendo, mesmo com as condigdes impostas, 0 modelo ndo permitiu
reproduzir em magnitude adequada os desvios-padrdo dos ciclos de negdcios das
variaveis relativas aos juros, aspecto que pode ser atribuido a prépria estrutura do
modelo, como também a possivel auséncia de algum mecanismo de transmissao da
politica monetéria que capte a ciclicidade dessas variaveis.

Todavia, os resultados alcangados forneceram conclusfes de que a introducéo
dos chogues monetarios foi, em alguma medida, importante para a compreensao dos
ciclos de negdcios da economia brasileira, corroborando a hipétese proposta pelo
trabalho, embora o efeito sobre a volatilidade das varidveis reais tenha sido de pequena
magnitude. Portanto, ao considerar 0s choques monetarios como parte da estrutura
econémica, péde-se melhor identificar os efeitos da dindmica econdmica, 0s quais,
anteriormente, eram atribuidos apenas aos choques tecnologicos (ou de produtividade),
porém que sdo, de fato, gerados por outros tipos de disturbios.

Neste contexto, foi possivel constatar que se, por um lado, na recente trajetdria
da economia brasileira, o progresso tecnoldgico tem sido questdo de suma importancia,
sobretudo a medida que 0 gap tecnoldgico do pais tornou-se um dos objetivos de
politica econbmica, determinando niveis de crescimento da produtividade, algumas
vezes comparados aos de paises desenvolvidos.

Por outro, os choques nominais (ou monetarios), mesmo quando a conducéo da
politica econdbmica centrou-se em modelos de politica monetaria que pressupbe a
endogeneidade da oferta de moeda, como adotada a partir de 1999 na economia
brasileira, condicionou as decisdes de politica econdmica bem como o comportamento
dos agentes e, por sua vez, da volatilidade do ciclo econémico.

No modelo money-in-the-utility function, ha uma clara definicdo de por que os
agentes econdémicos mantém moeda — sua manutencéo gera utilidade direta aos agentes
a medida que reduz os custos de transacdo —, sendo que esta utilidade determina a

demanda por maiores saldos monetarios reais. Contudo, sua propria pressuposicéo
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também pode implicar em uma limitacdo, ao passo que o modelo ndo especifica de que
forma ou como a moeda gera a utilidade. Alternativas encontram-se nos modelos que
impdem restricbes aos pregos de forma a considerar uma espécie de rigidez,
contrariamente a hipotese de flexibilidade dos precos, por aquele assumido.

Além disso, a forma como as mudangas na taxa de crescimento da oferta
monetaria provocam efeitos no ciclo econémico pode ser considerada fraca, uma vez
que os canais sdo indiretos. Essa forma de introducédo dos fatores monetarios podera, em
alguns casos, subestimar os reais efeitos de mudancas monetérias sobre o
comportamento dos ciclos de negécios.

Por outro lado, a0 mesmo tempo em que a estimacdo dos parametros
introduzidos no modelo fornece maior robustez estatistica aos resultados, ela pode
determinar incoeréncias e gerar questionamentos. Isto se deve a uma falta de consenso
quanto a metodologia de célculo e utilizacdo dos pardmetros, bem como a néo
disponibilidade de dados oficiais adequados a construcdo de algumas séries
macroecondémicas.

Associado a isto, torna-se necessario enfatizar que os resultados obtidos para as
propriedades ciclicas dos agregados macroeconémicos discutidos neste trabalho estdo
condicionados ao método de filtragem utilizado, no caso deste trabalho, o filtro de
Hodrick e Prescott (HP). Assim sendo, dada a importancia que se atribui ao método de
suavizacdo das séries, os resultados gerados pela utilizagdo de um filtro especifico
podem ser distintos e contraditorios sobre os ciclos de neg6cios.

Complementando, cabe ressaltar também que a inclusdo de fatores monetarios
aos modelos de ciclos de negdcios, por sua propria generalizacdo, pode acabar nédo
reproduzindo de forma perfeitamente adequada as propriedades ciclicas das economias,
ao passo que a incorporacdo de hipdteses mais especificas podera tornar os modelos
mais consistentes, como a introducdo de outros tipos de disturbios, como choques na
taxa de juros. Esta, no entanto, torna-se a direcdo a ser seguida por futuras pesquisas
nesta area, uma vez que a relevancia e o papel dos diferentes tipos de choques na
explicacdo dos ciclos de neg6cios ainda é uma questdo em aberto e necessita ser

aprofundada.
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ANEXO A

Tabela Al - Resultados do teste de Augmented Dickey-Fuller (ADF) para a
demanda de moeda na economia brasileira entre 1980 e 2009.

o Nivel Primeira Diferenca
verivets Estatistica C\:/r ?tli?::) Estatistica C\:/r ?tli(():ro
ADF 5% ADF 5%
Oferta Moeda (M2)®  -2.342060 -2.595026  -2.411354  -3.612199
Consumo® -4.066417  -3.622033  -4.272528  -3.644963
Juros® -1.572754  -2.986225  -5.168741  -2.976263

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota: (1) estimado com intercepto e (2) estimado com intercepto e tendéncia.
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Tabela Al.1 - Resultados dos testes de cointegracdo (Teste de Engle-Granger)

para a demanda de moeda na economia brasileira entre 1980 e 2009.

Hipotese Estatistica Valor critico

N. eg. coint. Eigenvalue Trago 5% Probabilidade
None * 0.787348 54.26946 42.91525 0.0026
At most 1 0.337489 15.56700 25.87211 0.5277
At most 2 0.190195 5.274058 12.51798 0.5575
Hipotese Estatistica Valor critico

N. eg. coint. Eigenvalue Max-Eigen 5% Probabilidade
None * 0.787348 38.70246 25.82321 0.0006
At most 1 0.337489 10.29294 19.38704 0.5875
At most 2 0.190195 5.274058 12.51798 0.5575

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota: * denota a rejeifido da hipdtese nula ao nivel de 5%.

Tabela Al.2 - Resultados do teste de quebra estrutural (Teste de Chow) para a
demanda de moeda na economia brasileira entre 1980 e 2009.

Chow Breakpoint Test: 1994

F-statistic 0.935161 Probabilidade 0.439699
Log likelihood ratio  3.337694  Probabilidade 0.342431

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Tabela Al1.3 - Resultados do teste de normalidade dos residuos (Teste de Jarque-

Bera) para a demanda de moeda na economia brasileira entre 1980 e 2009

Jarque-Bera 0.341681
Probabilidade 0.842956

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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Tabela A2 - Resultados do teste de Augmented Dickey-Fuller (ADF) para a oferta

de trabalho na economia brasileira entre 1982 e 2009

o Nivel Primeira Diferenca
Variaveis i i i i
Estatistica Valor Critico Estatistica Valor Critico
ADF 5% ADF 5%
Horas
L -1.717687 -3.603202 -3.728117 -3.595026
trabalhadas®
Salario real
o -4,123243 -3.587527 -7.665702 -3.595026
médio®
Juros reais® -2.513140 -2.976263 -4.702517 -2.986225

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota: (1) estimado com intercepto e (2) estimado com intercepto e tendéncia.

Tabela A2.1 - Resultados dos testes de cointegragdo (Teste de Engle-Granger)

para a demanda de moeda na economia brasileira entre 1980 e 2009

Hipdtese Estatistica Valor critico

N. eg. coint. Eigenvalue Trago 5% Probabilidade
None * 0.907552 77.60346 42.91525 0.0000
Atmost 1 0.433298 22.83786 25.87211 0.1140
Atmost 2 0.346249 9.775650 12.51798 0.1377
Hipotese Estatistica Valor critico

N. eg. coint. Eigenvalue Max-Eigen 5% Probabilidade
None * 0.907552 54.76560 25.82321 0.0000
Atmost 1 0.433298 13.06221 19.38704 0.3230
At most 2 0.346249 9.775650 1251798 0.1377

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota: * denota a rejeifiao da hipdtese nula a nivel de 5%.

Tabela A2.2 - Resultados do teste de quebra estrutural (Teste de Chow) para a
oferta de trabalho na economia brasileira entre 1982 e 2009

Chow Breakpoint Test: 1994

F-statistic 0.019615 Probabilidade 0.089130
Log likelihood ratio  0.045733  Probabilidade 0.037372

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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Tabela A2.3 - Resultados do teste de normalidade dos residuos (Teste de Jarque-
Bera) para a oferta de trabalho na economia brasileira entre 1982 e 2009
Jarque-Bera 0.578216
Probabilidade 0.748931

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Tabela A3 - Resultados do teste de quebra estrutural (Teste de Chow) para o
processo de persisténcia da produtividade na economia brasileira entre 1980 e
2009.

Chow Breakpoint Test: 1994

F-statistic 5.559821 Probabilidade 0.010374
Log likelihood ratio  10.65979  Probabilidade 0.004845

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Tabela A3.1 - Resultados do teste de normalidade dos residuos (Teste de Jarque-
Bera) para o processo de persisténcia da produtividade na economia brasileira
entre 1980 e 20009.

Jarque-Bera 3.631253
Probabilidade 0.162736

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Tabela A4 - Resultados do teste de quebra estrutural (Teste de Chow) para a

estimacao do crescimento monetario na economia brasileira entre 1980 e 2009.

Chow Breakpoint Test: 1994

F-statistic 1.423648 Probabilidade 0.262652
Log likelihood ratio  4.967792  Probabilidade 0.174171

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Tabela A4.1 - Resultados do teste de normalidade dos residuos (Teste de Jarque-
Bera) para a estimacdo do crescimento monetario na economia brasileira entre
1980 e 20009.

Jarque-Bera 1.179481
Probabilidade 0.554471

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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ANEXO B

Tabela B1 - Estimagdo da demanda de moeda para a economia brasileira
entre 1980 e 2009.

Dependent Variable: LOG(D(M2))
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 8.800215 1.260700  6.980417 0.0199
LOG(D(CONSUMO)) 0.488687 0.148173  3.298085 0.0809
LOG(D(JUROS)) -0.437182 0.134203 -1.866681 0.1029
R-squared 0.770277  Mean dependent var 13.52465
Adjusted R-squared 0.540555 S.D. dependent var 0.536371
S.E. of regression 0.363565  Akaike info criterion 1.097993
Sum squared resid 0.264359  Schwarz criterion 0.863656
Log likelihood 0.255017  F-statistic 3.353074
Prob(F-statistic) 0.229723

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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Tabela B2 - Estimacéo da oferta de trabalho para a economia brasileira entre
1980 e 20009.

Dependent Variable: D(LOG(LABOR)
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=2)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.017987 0.013294 1.353038 0.1904
D(LOG(WAGES_REAL)) 0.952816 0.009388 101.4944 0.0000
D(LOG(JUROS REAL)) 0.016929 0.032608 0.519175 0.6091
R-squared 0.993844 Mean dependent var 0.155999
Adjusted R-squared 0.993258  S.D. dependent var 0.752865
S.E. of regression 0.061819 Akaike info criterion -2.612751
Sum squared resid 0.080253 Schwarz criterion -2.465494
Log likelihood 34.35301 F-statistic 1695.155
Durbin-Watson stat 1.374774  Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Tabela B3 - Estimacdo da persisténcia da produtividade na economia
brasileira entre 1980 e 20009.

Dependent Variable: z
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.002065 0.006996  -0.295178 0.7702

z(-1) 0.806135 0.113753 7.086730 0.0000
R-squared 0.705913 Mean dependent var -0.005736
Adjusted R-squared 0.694601 S.D. dependent var 0.065126
S.E. of regression 0.035990 Akaike info criterion -3.742384
Sum squared resid 0.033678  Schwarz criterion -3.647226
Log likelihood 54.39337  F-statistic 62.40906
Durbin-Watson stat 0.974699  Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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Tabela B4 - Estimacao da persisténcia do crescimento monetario na economia
brasileira entre 1980 e 20009.

Dependent Variable: D(LOG(M2))
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=2)

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.061145 0.014377  4.252922 0.0081
D(LOG(M2(-1))) 0.596911 0.210376  2.837347 0.0364
D(LOG(z(-1))) -0.025990 0.037727 -0.688900 0.5215
R-squared 0.309561 Mean dependent var 0.082527
Adjusted R-squared 0.033385 S.D. dependent var 0.087419
S.E. of regression 0.085947  Akaike info criterion -1.790164
Sum squared resid 0.036935  Schwarz criterion -1.760374
Log likelihood 10.16066  F-statistic 1.120883
Durbin-Watson stat 2.065523  Prob(F-statistic) 0.396108

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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ANEXO C

CODIGOS UTILIZADOS PARA OBTER AS SIMULAQC)ES
clear all

% miu_3e.m: used to solve MIU model in Chapter 2 of C.E.Walsh,
"Monetary

% Theory and Policy," second edition."

% This model is solved using Harald Uhlig®"s Toolkit.

% This program is the same as MIU 2e.m from the second edition
except for

% some additonal notes.

disp(" Money in the utility function model,");

disp(® used in Chapter 2 of Monetary Theory and Policy 2nd ed.");
disp(® June 20017);

%% Parameters

% ""Technology" parameters

p-N_bar = 0.32; % steady state employment is a third of total
time endowment
p.alpha = .3310; % Capital share

p-delta = 0.0626; % Depreciation rate for capital

%" Taste" parameters

p-beta = 0.9506; % discount parameters

p-PHI 1.9380; % coefficient of relative risk aversion
p.eta = 1.0495; % leisure parameter

% Next two parameters are used for the MIU model but not for the
CIA model

p-b = 2.4985; % interest elasticity

p-a = 0.4887; %

p-THETA = 1.0612; % rate of money growth (gross)
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%% Exogenous stochastic processes

p-rho_z = .8014; % autocorrelation of techonology shock
p.sigma_z = 3.87; % standard deviation of techonology shock.
Units: percent

%% Exogenous policy specification

p-THETA = 1.0612; % rate of money growth (gross)

p-sigma_m = 6.680;% standard deviation of money growth rate shock.
Units: Percent

p-rho_u = 0.5969;% autocorrelation of money shock

p.-phi = 0; % correlation of techonology shock and money shock

% Innovation variance of money growth shock set so that s.d. of
money

% growth matches p.sigma_m.

p-sigma_v = ((1-p-rho_un"2)*(p.sigma_m)”2 - ((p-phi™2)/(1-
p-rho_z"2))*(p.sigma_z""2))".5;

%% Calculating the steady state:
p-R_bar = 1/p.beta; % one percent real
interest per quarter

p-YK bar = (p.R_bar - 1 + p.delta)/p.alpha; % = Y_bar/K_bar
p-CK _bar = p.YK_bar - p.delta; % = C_bar/K bar
p-NK_bar = (p.YK_bar)™ (1/(1-p-.alpha)); % = N_bar/K_bar
p.inf_bar = p.THETA - 1; % = inflation rate
p-NL_bar = p.N_bar/(1.0 - p.N_bar); % = N_bar/L_bar
p-YN _bar = p.YK bar /(1.0 - p.N_bar); % = Y_bar/N_bar
p-1_bar = p.R_bar*p.THETA; % = (gross) nominal

nominal interest

o
-
|
o
o
=
1
o
|
o
o
=
I
=
=
Il

% Following used in MIU model but not in CIA model

p-mK _bar = (p.CK_bar) * (p.a*p.i_bar/((1-p-a) * (1+p.i_bar)))" (-
1/p.b); % = M_bar/K_bar

p-mC_bar = p.mK_bar /p.CK_ bar; % = m_bar/C_bar

p-H = (p.-a*(p-CK_bar)”*(1-p.b)) + (1-p.a)y*(p-mK_bar*(1-p-b));
p-gamma = (p.-a*(p-CK_bar)*(1-p-b))/p.H;

% Parameters defined in text

p-kappa = p.eta*p.N_bar/(1-p-N_bar);

p-xi = p.alpha*(p.YK_bar)/(p-alpha + p.kappa + (1-
p.-alpha)*p.alpha*(p.YK bar));

p-OMEGA1l = p.b*(p-gamma-1) - p.gamma*p.PHI;

p-OMEGA2 = (p-b - p-.PHI)*(1-p.gamma);

p.-theta = p.alpha + p.eta*p.NL_bar + (1-p.alpha)*p.alpha*p.YK bar;

disp("Table 2.1: baseline parameter values®)
disp("p-.alpha p.delta p.beta p.PHI p.eta p.a p-b")
[p-a p-b p.alpha p.delta p.beta p.PHI p.eta ]
disp(" p.THETA p.rho p.sigma_z p.sigma m")

[ p-THETA p.rho_z p.sigma_z p.sigma_m]
disp("Table 2.2: Steady-state values™)
disp("[R_bar YK_bar CK_bar p.mK_bar NK_bar]®)
[p-R_bar p.YK bar p.CK_bar p.mK_bar p.NK_bar]
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p

disp("hit any key to continue®)
pause

%Declaring the matries.

VARNAMES = [“capital ",
"money balances ",
"output ",
"consumption ",
"employment ",
" lambda ",
"nominal rate ",
"real rate ",
“inflation ",
"investment ",
"technology ",

"money growth "1;
%Translating into coefficient matries.

%Check: 12 variables.

%Endogenous state variables "x(t)": k(t), m(t)

%Endonenous other variables "y(t)": y(t), c(t), n(t), lambda(t),
(), r(v), inf(t), x(v).

%Exogenous state variables "z(t)": z(t), g(t).

%Switch to that notation. Find matrices for format

%0 = AA x(t) + BB x(t-1) + CC y(t) + DD z(t)

% 0 = E_t [FF x(t+1) + GG x(t) + HH x(t-1) + JJ y(t+1) ++ KK y(t)
= LL z(t+1) + MM z(©)]

% z(t+1l) = NN z(t) + epsilon (t+l1) with E_t [ epsilon(t+l) ] = 0,
%

% Solution takes the form

% x(t) = PP*x(t-1) + SS*z(t)

% y(t) RR*x(t-1) + QQ*z(t)

%equation order

%1). resource constraint
%2) . production function
%3) . money demand equation
%4) . evolution of m

%5) . labor market

%6). euler equation 1

%7). euler equation 2

%8) . investment evolvement equation
%8) . Fisher equation

%9) . ex-post real interest

% for k(t), m(t):

1, 0

>
>
1
O0O0OO
'] '] ] ] H
oORr RO

, —p-OMEGA2
-p.alpha *(1-p.alpha)* p.YK bar*(p.eta*p.NL_bar), O
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1, 0];

%for k(t-1), m(t-1):
BB = [ (p-delta -1), O

p
0
0
0
0
0
(

p-

0
0
0
d

.alpha, 0O
0
-1

elta-1), 0];

%order: y(t), c(t), n(t), lambda(t), i(t), r(v),
CC = zeros(8, 8);

inf(t), x(t)

CC(1, 1) = -p.YK bar;
CC(1, 2) = p.CK _bar;
CC(2, 1) = -1;
CC(2, 3) = 1-p.alpha;
CC(3, 2) = -1;
CC(3, 5) = (1/p-b)*(1/p-.i1_bar);
cc@, 7 = 1;
CC(, 1) = 1;
CC(, 3) = -(1 + p-.eta*p.NL_bar);
CC(, 4) = 1;
CC(6, 2) = -p.OMEGA1L;
CC(6, 4) = 1;
CC(7, 4) = p-alpha*(1-p.-alpha)*p.YK_ bar;
CC(7, 6) = —-p.theta;
CC(8, 8) = -p.delta;
DD = zeros(8, 2);
DD(2, 1) = 1;
DD(4, 2) = -1;
DD(7, 1) = p.alpha*p.YK_bar*(1+p.eta*p.NL_bar)*p.rho_z;
FF = zeros(2, 2);
GG = zeros(2, 2);
HH = zeros(2, 2);
JJ = zeros(2, 8);
Ji(i, 7 = 1;
JJ(2, 4) =1;
KK = [0, O, O, O, -1, 1, O, O
o0, o, 0, -1, o0, 1, 0, 0O];
LL = [0, O
0, 0];
MM = [0, O
0, 0];

NN = [p-rho_z, O
p-phi, p.rho_u];

Sigma = [p.sigma z™"2 0
0 p.sigma_v"2];
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%setting the options:

[I_equ, m states] = size(AA);
[1_equ, n_endog] = size(CC);
[1_equ, k exog] = size(DD);

HORIZON = 48; %how far out should the inpulse response be
calculated

PERIOD = 1; %number of periods per year, i.e. 12 for monthly, 4
for quarterly

DO_PLOTS = 1; %if impulse response plots should be made, = 0, if
not

%IMP_SELECT is a vector containing the indices of the variables to
be plotted

IMP_SELECT [2, 7, 8, 9]; % for money growth shock

%HP_SELECT = 3: (m_states + n_endog + k_exog); %selecting the
variables for the HP filter calcs.

GNP_INDEX = 3; %Index of output among the variables selected for
HP Filter
DO_MOMENTS = 1;
DISPLAY_AT_THE_END = 1;
SIM_JOINT = 1;
SIM_SUBPLOT = 1;
SIM_SINGLE = 1;

%Start the calculations;

do_it;
it DO_DISP3,

disp("Standard deviations, HP-Ffiltered series relative to
output, cov with output:©);

VARNAMES

disp([sqgrt(varvec_fil)._/sqgrt(varvec_fTil(3))
autcor_fTil(1:12,6)]);
end;
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ANEXO D
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Tabela D1 - Resultados das simula¢des com crescimento monetario estocastico respondendo positivamente a choques tecnolégicos, com

7 =0,5969 e o, =0,0680, no periodo entre 1980 e 2009.

¢=0,20 $=0,35 ¢ =0,50
Variavel
DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR[x,y] | DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR[xy] | DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR]X,y]
¥ 3,3494 1,0000 1,0000 3,3331 1,0000 1,0000 3,3169 1,0000 1,0000
c 2,4194 0,7224 0,9903 2,4023 0,7207 0,9903 2,3853 0,7191 0,9904
i 5,7803 1,7258 0,9895 5,7643 1,7294 0,9896 5,7483 1,7330 0,9898
[ 3,5284 1,0535 0,9756 3,5487 1,0647 0,9759 3,5689 1,0760 0,9762
m 6,9325 2,0698 -0,1598 7,0270 2,1082 -0,5994 8,1000 2,4420 -0,9037
Jj 3,2303 0,9644 0,4572 3,6543 1,0963 0,7603 4,3468 1,3105 0,9389
r 0,6923 0,2067 -0,0466 0,6913 0,2074 -0,0497 0,6903 0,2081 -0,0528
Vs 14,5212 4,3355 0,0916 12,2763 3,6831 0,2521 8,7564 2,6399 0,5559

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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Tabela D2 - Resultados das simula¢@es com crescimento monetario estocastico respondendo negativamente a choques tecnologicos, com

7 =0,5969 e o, =0,0680, no periodo entre 1980 e 2009.

¢ =-0,20 ¢ =-0,35 ¢ =-0,50
Variavel
DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR[x,y] | DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR[xy] | DP[x](%) DP[x]/DP[y] CORR]X,y]
¥ 3,3925 1,0000 1,0000 3,4087 1,0000 1,0000 3,4248 1,0000 1,0000
c 2,4646 0,7265 0,9901 2,4815 0,7280 0,9901 2,4983 0,7295 0,9901
i 5,8230 1,7164 0,9891 5,8390 1,7130 0,9889 5,8550 1,7096 0,9888
[ 3,4743 1,0241 0,9750 3,4539 1,0133 0,9748 3,4336 1,0026 0,9746
m 9,9863 2,9436 0,7145 11,8234 3,4686 0,8639 13,9562 4,0750 0,9522
Jj 3,5145 1,0360 -0,5631 4,0876 1,1992 -0,8000 4,8669 1,4211 -0,9368
r 0,6949 0,2048 -0,0385 0,6960 0,2042 -0,0355 0,6970 0,2035 -0,0325
/s 14,9781 4,4151 -0,2202 13,2020 3,8731 -0,3792 10,5055 3,0675 -0,6383

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.



ANEXO E

« 10" Impulsa-resposta para um choque no crescimento manetério 16 Impulso-resposta para um choque no crescimento monetério
25 T T T T T T T T T . T T T T T T T T T
nvestimento
2 1 1.4 mflagin 1
15 | 12 1
1 i
1 q
0.8 —
05¢ q
0.6} —
0F---

04F

05F 02k

a juros nominais

0.2+

Desvio percentual do estado estacionario
Desvio percentual do estado estacionario

aldos monetarios 4

4 5 6 T 8 9 1 0 12 34 5 6 T 8 9 10
Nimera de periodos himero de periodos

(@) (b)

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Figura E1 - Resposta das variaveis reais (a) e nominais (b) a um chogue monetario
com persisténcia de 0,39609.
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% 107 Impulso-resposta para um choque no crescimento monetario
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Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Figura E2 - Resposta das variaveis reais (a) e nominais (b) a um choque monetario

com persisténcia de 0,5969.

B . :
1 x 10” Impulsa-resposta para um chogue no crescimenta monetario

Desvio percentual do estade estacionario
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25
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Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Figura E3 - Resposta das variaveis reais (a) e nominais (b) a um choque monetario

com persisténcia de 0,7969.
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ANEXO F
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Fonte: IPEADATA, 2010.
Figura F1 - Participacdo do investimento no produto agregado e da taxa

de inflacdo entre 1980 e 1994, em % ao ano.
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Fonte: IPEADATA, 2010.
Figura F2 - Participacdo do investimento no produto agregado e da taxa

de inflacdo entre 1995 e 2009, em %.
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ANEXO G

Tabela G1 - Valores dos parametros do modelo money-in-the-utility function para

a economia brasileira, no periodo entre 1995 e 2009.

a 1) Yij a b n
0,3310 0,01565 0,9216 0,7976  5,5673 1,0448
(o)) ) P o @ /4 o

e

4

2,0898  1,0182 0,5752 0,0314 0,0000 0,3786 0,0358

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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ANEXOH

Tabela H1 - Resultados do teste de Augmented Dickey-Fuller (ADF) para a
demanda de moeda na economia brasileira entre 1995 e 2009.

o Nivel Primeira Diferenca
veriavets Estatistica C\:/r ?tli?::) Estatistica C\:/r ?tli(():ro
ADF 5% ADF 5%
Oferta Moeda (M2)®  1.028273  -3.489228  -4.536715  3.489228
Consumo® 1.395504  -3.486509  -7.517913  -3.486509
Juros Nominais® 4522969  -3.485218  -7.880641  -3.485218

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota: (1) estimado com intercepto e (2) estimado com intercepto e tendéncia.
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Tabela H1.1 - Resultados dos testes de cointegracdo (Teste de Engle-Granger)

para a demanda de moeda na economia brasileira entre 1995 e 2009.

Hipotese Estatistica Valor critico

N. eg. coint. Eigenvalue Trago 5% Probabilidade
None * 0.369470 55.83147 42.91525 0.0016
At most 1 * 0.216015 27.69864 25.87211 0.0293
At most 2 * 0.189992 12.85334 12.51798 0.0439
Hipotese Estatistica Valor critico

N. eg. coint. Eigenvalue Max-Eigen 5% Probabilidade
None * 0.369470 55.83147 42.91525 0.0016
At most 1 * 0.216015 27.69864 25.87211 0.0293
At most 2 * 0.189992 12.85334 12.51798 0.0439

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota: * denota a rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de 5%.

Tabela H1.2 - Resultados do teste de normalidade dos residuos (Teste de Jarque-

Bera) para a demanda de moeda na economia brasileira entre 1995 e 20009.

Jarque-Bera 4.853580
Probabilidade 0.088320

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Tabela H2 - Resultados do teste de Augmented Dickey-Fuller (ADF) para a oferta

de trabalho na economia brasileira entre 1995 e 20009.

Nivel Primeira Diferenca
Variaveis
o Valor . Valor
Estatistica Critico Estatistica Critico
ADF 5% ADF 5%

Horas trabalhadas™”  -3.144552  -2.909206  -3.498639  -3.483970
Salario real médio®  -0.874806  -3.482763  -7.987463  -3.483970
Juros reais® -5.614638  -3.485218  -7.219394  -3.485218

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota: (1) estimado com intercepto e (2) estimado com intercepto e tendéncia.
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Tabela H2.1 - Resultados dos testes de cointegracdo (Teste de Engle-Granger)

para a demanda de moeda na economia brasileira entre 1995 e 2009.

Hipotese Estatistica Valor critico

N. eg. coint. Eigenvalue Trago 5% Probabilidade
None * 0.467313 57.56636 42.91525 0.0010
At most 1 0.179641 19.14726 25.87211 0.2721
At most 2 0.109414 7.068435 12.51798 0.3374
Hipotese Estatistica Valor critico

N. eg. coint. Eigenvalue Max-Eigen 5% Probabilidade
None * 0.467313 38.41909 25.82321 0.0007
At most 1 0.179641 12.07883 19.38704 0.4079
At most 2 0.109414 7.068435 12.51798 0.3374

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
Nota: * denota a rejeicdo da hipdtese nula a um nivel de 5%.

Tabela H2.2 - Resultados do teste de normalidade dos residuos (Teste de Jarque-
Bera) para a oferta de trabalho na economia brasileira entre 1995 e 20009.
Jarque-Bera 2.568667
Probabilidade 0.272713

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Tabela H3 - Resultados do teste de normalidade dos residuos (Teste de Jarque-
Bera) para o processo de persisténcia da produtividade na economia brasileira
entre 1995 e 2009.

Jarque-Bera 2.010999
Probabilidade 0.365862

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Tabela H4 - Resultados do teste de normalidade dos residuos (Teste de Jarque-
Bera) para a estimacdo do crescimento monetario na economia brasileira entre
1995 e 20009.

Jarque-Bera 1.942043
Probabilidade 0.378696

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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ANEXO |

Tabela 11 - Estimacao da demanda de moeda para a economia brasileira entre

1995 e 20009.

Dependent Variable: LOG(M2/IPCA)

Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.054126 0.868830 2.364245 0.0213
LOG(CONSUMO/IPCA) 0.797627 0.119739 6.661381 0.0000
LOG(JUROQS) -0.179620 0.096253  -1.866122 0.0668
R-squared 0.699471 Mean dependent var 7.930999
Adjusted R-squared 0.689618 S.D. dependent var 0.211124
S.E. of regression 0.117621  Akaike info criterion -1.396952
Sum squared resid 0.843922 Schwarz criterion -1.295754
Log likelihood 47.70246  F-statistic 70.98775
Durbin-Watson stat 0.235811  Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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Tabela 12 - Estimacdo da oferta de trabalho para a economia brasileira entre 1995
e 20009.

Dependent Variable: LOG(S/IPCA)
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=3)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.186462 0.144513  -15.12982 0.0000
LOG(W/IPCA) 0.957033 0.017763 53.87903 0.0000
LOG(R) 0.271716 0.030714 8.846507 0.0000
R-squared 0.987072 Mean dependent var 5.340674
Adjusted R-squared 0.986641 S.D. dependent var 0.739845
S.E. of regression 0.085512 Akaike info criterion -2.033862
Sum squared resid 0.438742  Schwarz criterion -1.931808
Log likelihood 67.06666 F-statistic 2290.518
Durbin-Watson stat 0.600020 Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.

Tabela 13 - Estimacao da persisténcia da produtividade na economia brasileira
entre 1995 e 2009.

Dependent Variable: z
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.003587 0.004298  -0.834514 0.4072

z(-1) 0.575198 0.075379 7.630761 0.0000
R-squared 0.419589 Mean dependent var -0.003017
Adjusted R-squared 0.410074  S.D. dependent var 0.044375
S.E. of regression 0.034083  Akaike info criterion -3.888814
Sum squared resid 0.070860 Schwarz criterion -3.820778
Log likelihood 124.4976  F-statistic 44.09792
Durbin-Watson stat 2.457235  Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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Tabela 14 - Estimacao da persisténcia do crescimento monetario na economia
brasileira entre 1995 e 20009.

Dependent Variable: LOG(M)
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance (lag truncation=2)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.025505 0.017574 1.451262 0.1597
LOG(M(-1)) 0.378585 0.147631 2.564404 0.0170
LOG(Z(-1) 0.005961 0.003981 1.497432 0.1473
R-squared 0.154770 Mean dependent var 0.007620
Adjusted R-squared 0.084334  S.D. dependent var 0.032108
S.E. of regression 0.030725 Akaike info criterion -4.023062
Sum squared resid 0.022656  Schwarz criterion -3.879080
Log likelihood 57.31134  F-statistic 2.197312
Durbin-Watson stat 1.636724  Prob(F-statistic) 0.132954

Fonte: Resultados da pesquisa elaborados pelo autor.
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