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RESUMO

As séries histéricas da industria brasileira sdo tratadas de forma que seus comporta-
mentos ciclicos sejam estudados, e identificados alguns de seus fatos estilizados.
Construimos uma economia artificial com trabalho indivisivel e custos de ajustamento,
calibramos seus par@metros e confrontamos as propriedades dindmicas das séries
provenientes de suas simulagées com as das séries brasileiras. A economia proposta
reproduz vdrios dos fatos estilizados, mas apresenta flutuacdes para as horas trabalha-
das inferiores as observadas na economia real.
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ABSTRACT

We freat Brazilian Industry data in order to identify their high frequency sfilized facts. We
construct an indivisible labor economy with adjustment costs, calibratfe it and compare
its dynamic with those from the Brazilian Indusfry. The proposed artificial economy

reproduces many of the stilized facts but it displays relatively low fluctuation in hours
worked.

KEY WORDS

real business cycles, Brazilian industry, indivisible labor, adjustment costs

JEL classification

E30, E32

EST ECON., SAO PAULO, V. 30, N. 3, P. 335-350, JULHO-SETEMBRO 2000



336 Fabio Kanczuk, Francisco Faria Jr.

INTRODUCAO

O comego dos anos oitenta foi marcado pela emergéncia da (Nova) Teoria de
Ciclos Reais de Negécios, representada pelo trabalho de Kydland e Prescott (1982).
Essa teoria estabeleceu um protdtipo de modelo e um conjunto de téenicas que
possibilitaram levar adiante a pesquisa de Equilibrio Geral, por meio de um
ferramental computacional para calcular o equilibrio de economias artificiais e
estudar suas propriedades empiricas. Apesar do enorme numero de publica¢oes
que rapidamente se espalharam pelos melhores jornais internacionais, muitos
pesquisadores brasileiros tendem a desconsiderar os avangos nessa teoria devido a
sua énfase em choques tecnoldgicos como fonte das flutuagoes.!

Este artigo entende que essa ¢ uma visao excessivamente simplificada e desenvolve
o que acreditamos ser um primeiro passo para uma promissora pesquisa de ciclos
reais de negdcios para o Brasil.? Mais importante, sugere que ¢ possivel reproduzir
as oscilagdes da industria brasileira com modelos intrinsecamente dindmicos ¢
fundamentados na teoria de Equilibrio Geral. A relativa importincia de choques
tecnoldgicos e de outros choques (monetdrios, fiscais, externos?) ¢ algo em aberto,
a ser determinado.

Inicialmente, propomos algumas das caracteristicas dindmicas mais importantes
da industria brasileira e as confrontamos com as caracteristicas da economia dos
EUA. Para isso sugerimos uma forma de tratamento dos dados brasileiros para
adequa-los ao estudo de ciclos, que envolve dessazonalizar as séries antes de passa-
las pelo filtro de Hodrick-Prescott.

Em seguida, fazemos uso de um modelo bastante popular de Ciclos Reais de
Negocios (HANSEN, 1985), modificado de forma a contemplar custos de
ajustamento, para criar uma economia artificial a ser comparada com a brasileira.
Este modelo ¢ calibrado e simulado de acordo com parimetros econ6micos
brasileiros, e sua performance é entio avaliada.

Os principais resultados foram os seguintes. A industria brasileira aparenta ter
comportamento bastante similar a economia dos EUA, mas com algumas
importantes diferengas:

1) Aindustria brasileira ¢ bem mais voldtil que a economia dos EUA. O produto
industrial brasileiro tem desvio padrao cerca de uma vez e meia superior ao

1 Veja, contudo, as possibilidades estudadas em COOLEY (1995).

2 Entretanto ¢ de nosso conhecimento que Pedro Cavalcanti Ferreira (EPGE-R]) e Roberto Ellery
(UnB) tém simultaneamente desenvolvido pesquisa nessa drea.
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do produto industrial americano e cerca de trés vezes e meia superior ao
produto americano. Os “choques tecnolégicos” (medidos pelos residuos de
Solow) brasileiros apresentam menor persisténcia ¢ maior volatilidade.

i1) No Brasil a volatilidade do investimento ¢ cerca de duas vezes a volatilidade
do produto, enquanto nos EUA essa relagio ¢ proxima a trés.

ii1) O consumo ¢ mais correlacionado com o produto no Brasil do que nos
EUA.

As séries geradas pela economia artificial sem custos de ajustamento apresentaram
volatilidades bem superiores as da economia real, sobretudo a série de investimento.
Jd a economia artificial com custos de ajustamento reproduz grande parte dos fatos
estilizados da economia real. Contudo, a série artificial de horas pagas é menos
voldtil e mais correlacionada com o produto do que a correspondente série na
economia real.

Na segao 1 descrevemos a metodologia empregada no tratamento dos dados. Na
se¢ao 2 apresentamos o modelo. A se¢ao 3 descreve o método de solugao
computacional e a calibra¢do do modelo. A se¢io 4 compara os resultados das
simulagoes da economia artificial com a economia real. A segao 5 conclui e sugere
extensoes e futuras pesquisas.

1. TRATAMENTO DOS DADOS BRASILEIROS

Devido a periodicidade e sobretudo a qualidade dos dados, utilizamos as
informagoes da industria do IBGE (www.ibge.gov.br) e da FUNCEX para
construirmos as séries de consumo ¢ investimento. Os dados de consumo ¢
investimento das Contas Nacionais, que constituem alternativa principal a nossa
escolha, apresentam os seguintes problemas. Em primeiro lugar, apesar dos recentes
avangos na metolologia de cdlculo das Contas Nacionais, o Consumo Privado é,
em boa medida, obtido por residuo. Em segundo lugar, a mensuragio do setor
servigos, assim como ocorre em todo o mundo, enfrenta grandes dificuldades
metodoldgicas. Boa parte da evolu¢ao da Administragao Publica, por exemplo, é
dada pelo crescimento populacional. Quanto a Agropecudria, independentemente
de problemas de mensuragao, esta costuma ser fortemente influenciada por fatores
de natureza exdgena (especialmente o subsetor Lavouras), tais como subsidios
governamentais e volume de chuvas, que nio sao abordados na nossa modelagem.
Isto sugere que nos concentremos inicialmente na industria, e deixemos os outros
setores econdmicos para pesquisas futuras.
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Os dados da industria estao disponiveis em numero-indice (média de 1991 igual a
100) a partir de 1985, com periodicidade mensal, e encontram-se divididos nos
setores Bens de Capital, Bens de Consumo Durdveis, Bens Intermediarios e Bens de
Consumo Semi-Durdveis e Nao-Durdveis. Uma desvantagem de se utilizar dados da
industria ¢ a sua forte sazonalidade. Para solucionar esse problema empregamos
uma desazonalizagao por “Ratio to Moving Average” (vide manual do Eviews). Em
seguida, para transforma-los em trimestrais, que ¢ a periodicidade usual para se
estudar ciclos reais, agregamos os meses em trimestres por meio de média aritmética.

Como usual na literatura de ciclos reais, bens de consumo durdveis devem ser
incluidos na série de investimento, porque bens durdveis sao de facto consumidos
em periodos seguintes, o que coincide com conceito econdmico de investimento.
Isto implica a necessidade de se computar os servigos provenientes dos “consumo”
de bens durdveis em periodos posteriores a sua compra, e adiciona-los a produgao.
Para tal, ¢ utilizado Y, = (8, + 1)K, em que Y, e K, s3o, respectivamente, 0S servigos
e capital de durdveis, e §, e I sdo, respectivamente, a depreciagao de durdveis e a
taxa de juros real. Utilizamos r = 16,5%, uma média do periodo, como indicado
em Araujo e Ferreira (1999), e 8, = 21%, que ¢ a depreciagiao de durdveis nos
EUA. (COOLEY, 1995)? Para o capital K, utilizamos o método de inventdrio, que
consiste em utilizar as séries de investimento (no caso consumo de durdveis) para
criar a série de capital.

Para obter as séries de Investimento e Consumo agregamos os setores Bens de
Capital e Bens de Consumo Durdveis (para o Investimento) e Bens Intermedidrios,
de Consumo Semi e Nao-Durdveis e servigos dos durdveis (para o Consumo) de
acordo com seu peso na Industria Geral no ano de 1991 (Séries Relatérios
Metodoldgicos, volume 11, IBGE). A adi¢io dos bens intermedidrios deve-se ao
fato de estarmos utilizando a produgao da industria, ¢ nao seu valor adicionado,
como objeto de andlise. Tal escolha ¢ justificada pela auséncia de dados para o
valor adicionado da industria, e ndo deve ser particularmente importante porque
estaremos estudando somente as oscilagoes das séries em torno de uma tendéncia.

Como no Brasil nao se dispoe de série de capital medida diretamente, ela também
deve ser construida a partir da série de investimento pelo método do inventério.*
Construimos nossa série de capital utilizando uma depreciagao anual de 3,2%, o
que corresponde, como veremos a seguir, a uma relagao capital/produgao para a
industria igual a 3,6. Tais valores sao consistentes com os de outros trabalhos.
(BONELI & FONSECA, 1998; CARVALHO, 1996)

3 Isto corresponde a assumir que a depreciagao dos durdveis nos EUA ¢ igual a do Brasil, o que nao
significa dizer que os bens durdveis sao utilizados pelo mesmo tempo nas duas economias.

4 Tara o valor inicial do estoque de capital utilizamos um processo iterativo: o capital inicial foi
escolhido de forma que o valor médio da relagao capital/produto no periodo fosse igual a seu valor
de estado estaciondrio.
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Finalmente, o logaritmo das séries obtidas foram filtrados por Hodrick-Prescott
com 1=1600, como ¢ de costume na literatura de ciclos reais.

As séries originais e tratadas podem ser observadas nas Figuras 1, 2 e 3. As originais
tém uma peculiaridade jd abordada em outros trabalhos (vide BONELI &
FONSECA, 1998 ¢ ROSSI JR. & FERREIRA, 1999): a produ¢io nio mostra a
tendéncia de alta que seria esperada; por outro lado, o nimero de horas pagas ¢ o
pessoal ocupado apresentam clara tendéncia decrescente.

FIGURA I - SERIES ORIGINAIS
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A Figura 2 indica um fendémeno tipico em ciclos reais: a série de capital ¢ pouco
voldtil nas freqiiéncias altas; a série de horas trabalhadas (e assim o mercado de
trabalho) ¢ a principal responsdvel pelas flutuagoes do produto.

FIGURA 2 - COMPONENTES CICLICOS DOS INSUMOS
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A Figura 3 também indica o tipico comportamento da série de investimento ser
mais voldtil que o produto e o investimento. Também mostra uma diferen¢a da
industria brasileira quando comparada a economia dos EUA: a série de consumo ¢
pouco suave, e acompanha a do produto.

FIGURA 3 - COMPONENTES CICLICOS DA DEMANDA
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2. O MODELO

Nossa economia artificial é povoada por um continuo de familias idénticas e com
vida infinita, com nomes no intervalo /0, 1]/. H4 uma unica firma com acesso a
uma tecnologia descrita por uma fungao de produgao Cobb-Douglas da forma

f(z.k.R) =€ (Ly) k7 (@) )™

em que trabalho (4,) e capital acumulado (k) sio os insumos e z, ¢ uma variavel
que segue um processo estocdstico a ser descrito abaixo. As constantes y e
representam, respectivamente, as taxas de crescimento tecnolégico e populacional.
Assume-se que os agentes observam z, antes de tomar as decisdes do periodo £. A
hipdtese de uma s6 firma ¢ feita por conveniéncia, jd que como a tecnologia
apresenta retornos constantes com a escala - implicando que firmas tém lucro zero
em equilibrio - a economia se comportaria da mesma forma se houvesse vdrias
firmas.
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O produto, que ¢ produzido pelas firmas e vendido as familias, pode tanto ser
consumido (c¢,) como investido (z,), e a seguinte restri¢ao deve ser satisfeita:

¢ +i[1+ (i /k)] < T(z,k,h)

em que @i/k) ¢ uma fungio convexa que representa o custo de ajustamento na
instalagio de capital fixo, um artificio que visa reduzir a volatilidade do
investimento, como veremos a seguir. Como forma funcional para este custo de
ajustamento utilizamos @7/k) = @i/k - 57, em que, com um pequeno abuso na
notagao, o ¢do lado direito da equagao ¢ uma constante positiva. Com esta escolha
funcional, o custo de ajustamento no estado estaciondrio ¢ igual a zero.

A lei de formagao do estoque de capital ¢ dada por
Ky = @=0)k +i,

em que 0 ¢ a taxa de depreciagio do capital. O capital é propriedade das familias,
que vendem seus servigos a firma.

Assume-se que o choque tecnologico segue um processo de Markov de primeira
ordem. Em particular, z segue a seguinte lei de formagao:

2y = PZ+E,

em que €, ¢ idéntico e independentemente distribuido de acordo com uma fungao
de distribui¢ao normal com média zero e variincia:

£ ~N(0,0,%)

Familias maximizam o valor esperado de Z:io((l+l’])ﬁ)tlj(ct,|t) , em que

0 < B < 1 ¢ o fator de desconto intertemporal e ¢, e /, s3o consumo e lazer no
periodo £, respectivamente. A dotagao de tempo ¢ normalizada para um, assim, /,
= 1 —h,. A utilidade no perfodo ¢ ¢ dada pela fungao

u(c, 1) =log(c) + Al

que corresponde a especificagio de trabalho indivisivel, como proposto por Hansen

(1985).
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Agora temos uma especificagao completa de preferéncias, tecnologia e estrutura
estocdstica de uma economia simples, em que individuos podem ofertar qualquer
nivel de emprego no intervalo [0, I]. Em cada periodo, trés bens sio
comercializados: produto, trabalho e capital. E possivel considerar somente essa
seqiiéncia de mercados “spot”, porque nao ha demanda para compartilhar risco
intertemporal, o que ocorreria se as familias fossem heterogéneas.

As familias resolvem o seguinte problema, em que , ¢ a taxa de saldrio e 7, a taxa
de aluguel de capital:

MaxEZ (@+mp)'uci-h)

dado Kk e z e sujeito a
¢ +i[1+ (i, /k )] < wh + 1k

kt+1 = (1_5)kt + it

Os agentes tomam as decisdes do periodo ¢ baseando-se em todas as informagoes
disponiveis no momento (o que inclui 7, e w,). Eles tém expectativas racionais, no
sentido de que suas proje¢oes de saldrios e taxas de juros futuras sio as mesmas
que aquelas impostas pelas leis de formagao. As condi¢des de primeira ordem para
a maximizagao de lucro das firmas implicam que as taxas de saldrio e de aluguel de
capital sejam iguais as produtividades marginais do trabalho e capital,
respectivamente.

Um equilibrio nessa economia sao, em cada periodo, as alocagoes de consumo,
investimento e trabalho e os pregos (saldrio e taxas de juros), tal que: (1) as familias
maximizam suas utilidades tomando pregos como dados e satistazendo as restri¢oes
apresentadas; (ii) as firmas maximizam lucro, também tomando pregos como dados;
e (iii) os mercados se equilibram, isto é, quantidades demandadas e ofertadas sao
iguais, para todos os bens.

Como ndo h4 externalidades ou outras distorgaes, o Pareto Otimo com pesos iguais
dessa economia ¢ suportado por um equilibrio competitivo. Como os agentes sao
idénticos, o Pareto Otimo com pesos iguais ¢ a solugao do problema de maximizar
o bem-estar esperado do agente representativo sujeito as restrigoes tecnolégicas.
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Esse problema pode ser resolvido usando-se técnicas de programagao dinamica
(vide STOKEY & LUCAS, 1989). Isso requer encontrar a Gnica fungao continua
V:S — O (em que S € o espago de estados) que satisfaz a equagao de Bellman (linha
denota valores do préximo periodo):

V(k,z) =Max{u(cl-h)+ BE[V(k',Z')/ z]}

em que a maximizagao ¢ sobre ¢ e 4 e sujeita as mesmas restri¢oes ja apresentadas.
A fungao valor V(k, z) ¢ o maximo que pode ser obtido do valor esperado da fungao
de utilidade sobre todos os planos possiveis. Como a fungao de utilidade ¢ concava
e o conjunto de restri¢des convexo, a fungao valor também ¢ concava. Isto implica
que esse ¢ um tipico problema céoncavo de programagao dinidmica de dimensoes
finitas.

Infelizmente, esse problema nao pode ser resolvido analiticamente, porque nao hd

bl P P bl p q

forma funcional para uma solucao explicita da funcao valor. O método de solucao
p ¢ p ¢ ¢

que utilizamos ¢ o de aproximar esse problema a um que consiste de fun¢io objetivo

quadrdtica e restrigoes lineares (vide COOLEY, 1995), como exporemos

brevemente a seguir.

3. METODO DE SOLUCAO E CALIBRACAO

O problema apresentado nio pertence a classe de problemas para os quais é possivel
obter-se solugao analitica. Essa classe especial de problemas inclui aqueles com
objetivos quadrdticos e restri¢oes lineares, além de algumas outras estruturas. Por
essa razao, sao estudadas economias aproximadas para as quais o problema do
agente representativo ¢ linear-quadratico. Com isso, torna-se possivel explicitar as
regras de decisdo para as economias aproximadas.

Fazendo as substitui¢oes apropriadas podemos expressar o problema de
programagao dindmica com varidveis de decisdo 7, e /, e varidveis de estado z, e k,.
As restricdes para o problema sio lineares, mas a fungio-objetivo nio. O
procedimento adotado ¢ construir uma aproximagao quadrdtica da fungiao-objetivo
que seja acurada numa vizinhanga do estado estaciondrio do modelo quando o
choque tecnoldgico ¢ igualado a sua média incondicional (Efz] = 0).

Para, de fato, computar as aproximagoes quadraticas, resolver para um equilibrio,
e gerar séries de tempo artificiais, ¢ necessario especificar os parametros. Seguindo
a pesquisa de ciclos reais, utilizamos uma metodologia baseada em evidéncias
sobre o crescimento economico de longo prazo e dados microecondmicos, chamada
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calibragao (para uma discussao dessa metodologia, vide HANSEN & HECKMAN,
1996).

Os parametros ye 1] sao calculados a partir das séries de horas trabalhadas e de
produgao, e tém valores trimestrais iguais a 1,4% e —1,1%, respectivamente. O
pardmetro 8¢ igual a fragdao correspondente a remuneragio do capital na produgao.
Ele foi calculado para os anos de 1990 a 1997 por meio da razao entre o Excedente
Operacional Bruto e as Remuneragoes (incluidas as remuneragoes de autbnomos),
e se mostrou bastante estdvel, apresentando média (entre os anos) igual a 0,66.

E importante mencionar que este valor para 6 ¢ bastante superior ao usualmente
utilizado na literatura (0,36), calibrado para a economia dos EUA, e também
superior ao usualmente utilizado para a economia do Brasil (ARAUJO &
FERREIRA, entre outros, utilizam 8 = 0,5). Tal discrepincia pode ser devida a
varios fatores. Uma possibilidade ¢ a ma divisdo, pelo IBGE, da renda dos
proprietarios. Uma alternativa tedrica seria que o Brasil, por dispor de mio de
obra com baixo nivel de capital humano, teria, de fato, uma maior participagao da
remuneragao do capital. Ainda, pelo fato da industria ser mais capital intensiva
que o resto da economia, este parimetro seria ainda maior para a indudstria. De
qualquer forma, investigamos a sensibilidade dos resultados a variagoes desse
parimetro, e obtivemos, como ¢ tipico em estudos para altas freqiiéncias, que os
resultados sdo pouco sensiveis a especificagao de 6.

Para determinar 6, utilizamos a lei de formagao para o capital no estado estaciondrio
e a condi¢do de arbitragem para uma taxa de juros real de mercado: iy = (y + n+
yn + Okl er = By/k- . Das séries, obtivemos a média iy = 0,17 e, como ja
mencionado, r = 16,5% também corresponde a uma média histdrica. A resolugao
dessas duas equagbes implica 0 = 3,2% e kiy = 3.6% (valores anuais), valores
consistentes com Boneli e Fonseca (1998) e Carvalho (1996).

Em 1995, a renda média nominal das pessoas ocupadas foi R$ 6.022, enquanto
que a renda per capita foi de R$ 4.223 (vide ARAUJO & FERREIRA, 1999).
Esses dois nimeros utilizados na fungao de produg¢ao, com o valor de 6 ji obtido,
implicam uma fragao do tempo ocupado em atividades do mercado igual a 7 =
0,24. A condigao de primeira ordem para as horas trabalhadas no estado
estaciondrio implica

A= (1-6)y/(ch)

0 que nos permite obter A = 1,7 a partir da relagdo entre produto e consumo
média no periodo.
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O pardmetro f ¢ calibrado a partir da condi¢ao de primeira ordem para o
investimento, /I - 0+ 6y/k/B(1 + n) = 1, e vale 0,97 (trimestral).

Finalmente, os valores de p e 0, sdo obtidos a partir da especificagao dos choques
de produtividade. Em primeiro lugar obtém-se os Residuos de Solow z, a partir
das séries de capital e horas trabalhadas:

z =log(y,) —0log(k) - (1-8)log(h)

A seguir, estima-se um processo AR (1) para esses residuos. Os resultados obtidos
toram p = 0,95 ¢ g, = 5,3% (trimestral). Contudo, deve-se notar que a calibragao
deste pardmetro ¢ particularmente imprecisa devido as dificuldades da estimagao,
ja que horas trabalhadas sao correlacionadas com o residuo. Isto nos levou a seguir
a literatura, e trabalhar com valores de g, escolhidos de forma que o desvio padrao
da economia artificial seja igual ao da economia real.

A tabela a seguir resume os valores dos parametros calibrados para uma economia
trimestral:

¢ > P O¢ y B A n

066 00081 09 0053 0014 097 17 -0011

4. RESULTADOS

As Tabelas 1 e 2 apresentam as caracteristicas dindmicas das economias dos EUA
e Brasil, respectivamente, apds as séries terem sido filtradas. A primeira coluna
(D.P) corresponde aos desvios padroes de cada varidvel, e as colunas seguintes
correspondem as correlagbes do produto com cada uma das varidveis defasadas
pelo nimero indicado entre parénteses. Isto ¢, a coluna com titulo x(-3) corresponde
as correlagoes do produto com as varidveis produto, consumo, investimento e
horas pagas defasadas em -3 trimestres, ¢ assim por diante.
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TABELA I - DESVIO PADRAO EM PORCENTAGEM E CORRELACAO COM
PRODUTO PARA A ECONOMIA DOS EUA

VARIAVEL DP.% X(3) X(2) X)) X X1 X2  XE)
Produto 172 3 63 8 10 85 63 .38
Consumo 127 57 72 8 8 67T 46 2
Invest. 534 43 63 82 90 8 60 .35
Horas 159 30 53 74 8 82 69 52

Fonte: Cooley (1995).

TABELA 2 - INDUSTRIA BRASILEIRA

VARIAVEL DP.%  X(-3) X(-2 X(1) X X1)  XQ  XQ)

Produto 6.22 .16 17 .53 1.0 52 .16 .16
Consumo 5.51 12 A1 .50 .99 48 A3 A7
Invest. 10.87 .27 .33 .54 91 .55 .23 10
Horas 4.02 13 .16 41 .76 .70 42 .23

Note que o desvio padrao do produto industrial no Brasil é cerca de trés vezes e
meia maior do que o do produto total nos EUA. Essa diferenga deve-se nao apenas
ao fato do produto dos EUA incluir o setor servigos, que ¢ menos volitil que o
industrial, mas também a maior instabilidade econémica do Brasil. Sabemos disso
porque o desvio padrao da industria nos EUA ¢ somente 3,64% (Federal Reserve,
Board of Governors), portanto, cerca de 60% do desvio padrao da industria brasileira.

Além de alta volatilidade, o produto industrial no Brasil tem uma permanéncia
temporal (ou inércia) baixa: a correlagdo entre periodos consecutivos ¢ cerca de
0,52, enquanto nos EUA esse valor ¢ 0,85. As séries de consumo, investimento e
horas pagas também apresentam maior volatilidade e menor inércia no Brasil.

Comparando a volatilidade dessas séries com a volatilidade do produto obtém-se
que, nos EUA, os desvios padroes do consumo, do investimento e de horas sio,
respectivamente, 0,74, 3,1 ¢ 0,92 do desvio padrao do produto. No Brasil, os

valores correspondentes sao 0,89, 1,75 e 0,65. O investimento ¢, assim,
relativamente menos volatil no Brasil.

As correlagoes do produto com consumo, investimento e horas nos EUA estao na
faixa de 0,8 — 0,9, sendo que a varidvel que apresenta maior correlagao ¢ o
investimento, um provivel indicador de choques de produtividade. J4 para o Brasil,
a correlagao do produto com consumo ¢ maior do que com o investimento, que,
por sua vez, ¢ maior do que com as horas.
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As diferencgas entre os dois paises podem ser resultado de diversos fatores. Uma
possibilidade, explorada neste artigo, é a de que os custos para instalagiao de capi-

tal sao relevantes no Brasil.?

Nossa intuigao ¢ de que a importincia dos custos de instalagao estd relacionada e
pode estar refletindo a forma de financiamento das empresas. Nos EUA as empresas
obtém grande parte dos fundos por meio do mercado de capitais, com emissoes de
agoes. Em contraste, no Brasil as empresas ainda dependem muito mais dos
empréstimos bancdrios, geralmente mais custosos.

A presenga de custos de instalagio impede que os investimentos sejam rapida e
intensivamente acrescidos quando de um aumento de produtividade.
Adicionalmente, como ¢ custoso utilizar-se dos investimentos para absorver a
volatilidade do produto, o consumo niao pode ser fortemente suavizado,
apresentando maior volatilidade relativa e maior correlagdo com o produto.

A Tabela 3 apresenta as caracteristicas dinimicas obtidas para simulag¢oes da
economia artificial sem custos de instalagao (¢ = 0). Conforme ja mencionado,
devido as dificuldades na calibragao de g, escolhemos este parametro de forma a
que o produto da economia artificial tenha volatilidade igual ao da economia real.
Para tal, utilizamos o, = 3,5 %. Note que o desvio padrio do consumo ¢ somente
0,3 do desvio padrao do produto, e a correlagdo contemporinea dessas varidveis é
somente 0,5, indicando o “esfor¢o” realizado para suavizar o perfil do consumo.
O desvio padrao do investimento, por outro lado, ¢ cerca de dez vezes o do produto,
o que sugere como as oportunidades de alta (e baixa) produtividade seriam
aproveitadas para aumentar (diminuir) o estoque de capital, se uma economia
com essa grande volatilidade de produtividade nao apresentasse custos de instalagao.

TABELA 3 - ECONOMIA ARTIFICIAL SEM CUSTOS DE INSTALACAO (9= 0)

VARIAVEL  DP.%  X(-3) X(-2)  X(-1) X X1  XQ  X@)

Produto 6.17 .23 44 .69 1.0 .69 44 .23
(0.73) (.12) (.10) (.07) (.00) (.07) (.10) (.12)
Consumo 1.89 -11 .04 .23 .50 49 46 41
(0.60) (.20) (.26) (.33) (.42) (.25) (.15) (.12)
Invest. 63.4 17 .28 41 57 37 22 -.09
(15.2) (.13) (.14) (.16) (.22) (.14) (.12) (.10)
Horas 5.24 30 48 71 98 63 35 -13

064) (13) (11) (07) (01) (07) (10)  (11)

5 Outras possibilidades sao discutidas na tltima segao.
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Os desvios padroes e correlagoes com produto sio médias de estatisticas computadas
para cada uma das 100 simulagdes. Cada simulagio consiste de 145 periodos. Os
numeros entre parénteses sao desvios padroes dessas estatisticas. Antes de computar
as estatisticas, as séries foram logaritmadas e filtradas por Hodrick-Prescott
utilizando-se 0 mesmo procedimento usado para as séries brasileiras.

Ao contrdrio do que ocorre para os EUA, o modelo de trabalho indivisivel parece
nao reproduzir alguns fatos estilizados bdsicos da economia brasileira. Nossa
primeira intui¢do, como comentado anteriormente, ¢ de que custos de instalagao
sejam significativos para o caso brasileiro, impedindo que choques de produtividade
sejam entao aproveitados, e assim diminuindo a suavizagao de consumo.

Para confronti-la quantitativamente, aumentamos o valor de ¢, inserindo custos de
instalagao, até que a razao entre os desvios padroes do investimento e do produto
na economia artificial fosse igual a mesma na economia brasileira real. Para que
este fato estilizado fosse reproduzido, imputamos @ = 4600. Infelizmente, pelo
fato de os custos de instalagio nao estarem microfundamentados, o valor para @
nio possui um correspondente no mundo real, e sua dimensio nio pode ser
avaliada.® Adicionalmente, nao conhecemos nenhum trabalho na literatura que
utiliza exatamente a mesma formulagao para custos de instalagao, o que nos im-
pede de comparar nosso valor de ¢ com algum j4 utilizado anteriormente. O
resultado das simulagbes para essa economia encontra-se na Tabela 4.

TABELA 4 - ECONOMIA ARTIFICIAL COM CUSTOS DE INSTALACAO (p=

4600)

VARIAVEL DP.%  X(-3) X(-2) X(-1) X X(1) X(2) X(3)
Produto 6.84 22 43 .68 1.0 .68 43 .22
(.80) (.12) (.10) (.07) (-00) (.07) (-10) (-.12)

Consumo 6.25 .22 42 .68 1.0 .68 43 .23
(.76) (12) (.10) (.07) (-00) (.07) (-10) (.11

Invest. 10.84 .23 43 .68 .99 .67 42 21
(1.87) (.12) (.10) (.07) (.01) (.07) (.10) (.12)

Horas 0.53 24 44 69 1.0 67 41 20

06) (12 (100 (07) (00) (07) (10) (12

Idem tabela anterior.

6 No nosso modo de entender, esta constitui uma importante extensao para este trabalho.

Est. econ., Sdo Panlo, 30(3):335-350, jul-set 2000



Ciclos Reais pava a Indiistria Brasileira? 349

Note que os desvios padroes do produto, consumo e investimento estao
razoavelmente proximos aos da economia real, mas horas pagas, nesse caso,
apresenta pouca volatilidade. Note também que as correlagdes do consumo, do
investimento ¢ de horas com o produto sio (praticamente) unitdrias.” Tal
comportamento ¢ aceitdvel para o consumo, mas nio reproduz bem as
caracteristicas observadas para investimento e horas.

5. CONCLUSOES E DIRECOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Este artigo sugere que o ferramental de ciclos reais de negdcios pode ser uma boa
alternativa para o estudo da economia brasileira. “Limpamos” os dados da industria
brasileira por meio de dessazonalizagao e filtragem Hodrick-Prescott, e obtivemos
caracteristicas de natureza semelhante as da economia dos EUA. Calibramos um
modelo de trabalho indivisivel e simulamos essa economia artificial com residuos
de Solow estatisticamente semelhantes aos medidos para o Brasil. Quando nao hd
custos de ajustamento, a economia artificial apresenta volatilidades bem superiores
as da economia real, sobretudo para a série de investimento. Adicionando-se cus-
tos de ajustamento, a economia artificial se assemelha a real em diversos aspectos.
Contudo, a série de horas pagas na economia artificial ¢ menos voldtil e mais
correlacionada com o produto do que a correspondente série na economia real.

Acreditamos que outras economias artificiais devam ser estudadas, e avaliadas na
sua reprodugao da economia real. Uma possibilidade ¢ as elasticidades na fungio
de utilidade serem um caminho para tornar o modelo melhor. Por exemplo, a
elasticidade de substituigao intertemporal ¢ um indicador do esfor¢o dos agentes
econdmicos em suavizar 0 consumo, que parece pequeno no caso brasileiro. Em
nosso modelo essa elasticidade foi implicitamente escolhida igual a um, mas nao
hd estudos empiricos que corroborem (ou deixem de corroborar) esta hipotese.

Outra possibilidade interessante seria adicionar a economia artificial agentes
econdémicos com caracteristicas keynesianas, isto ¢, agentes que consomem uma
fragao fixa da sua renda. Em especial, ¢ provavel que muitos agentes econémicos
no Brasil consumam toda a sua renda em todos os periodos, por se encontrarem
em uma situagio de pobreza extrema, com niveis de consumo aquém dos que
permitiriam alguma poupanga.

7 Por utilizarmos somente dois algarismos significativos nas tabelas, elas parecem ser unitdrias, o que
corresponderia a um “caso keynesiano” em que o consumo ¢ uma fragao constante do produto. Se
este fosse de fato o caso aqui, os desvios padroes do consumo, investimento e horas seriam idénticos
a0 desvio padrao do produto.
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