Y 4

FUNDAGCADO
GETULIO VARGAS

EPGE

Escola de Pés-Graduagéo
em Economia

Ensaios Econdmicos

Escola de

Pés-Graduacdo

em Economia

da Fundacio

Getulio Vargas

o ISSN 0104-8910

Custo de Ciclo Econémico no Brasil em um
Modelo com Restricao a Crédito

Pedro Cavalcanti Gomes Ferreira, Barbara Vasconcelos Boavista da Cunha

Janeiro de 2003

URL: http://hdl.handle.net/10438/740



http://hdl.handle.net/10438/740

Os artigos publicados sao de inteira responsabilidade de seus autores. As
opinioes neles emitidas nao exprimem, necessariamente, o ponto de vista da
Fundagao Getulio Vargas.

ESCOLA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

Diretor Geral: Renato Fragelli Cardoso

Diretor de Ensino: Luis Henrique Bertolino Braido

Diretor de Pesquisa: Joao Victor Issler

Diretor de Publicages Cientificas: Ricardo de Oliveira Cavalcanti

Cavalcanti Gomes Ferreira, Pedro
Custo de Ciclo Econdmico no Brasil em um Modelo
com RestricBo a Crédito/ Pedro Cavalcanti Gomes Ferreira,
Barbara Vasconcelos Boavista da Cunha - Rio de Janeiro :
FGV,EPGE, 2010
(Ensaios Econémicos; 471)

Inclui bibliografia.

CDD-330




Custo de Ciclo Econdmico no Brasil em um Modelo

com Restricao a Crédito*

Barbara Vasconcelos Boavista da Cunha

Universidade de Chicago

Pedro Cavalcanti Ferreira
EPGE-Fundacao Getulio Vargas

15 de janeiro de 2003

Resumo

O estudo do impacto de ciclo econémico no bem-estar dos individuos de uma
economia é um assunto de grande importancia tedrica. Ao considerarmos a economia
brasileira, onde grande maioria dos individuos nao dispoe de mecanismos de crédito,
ele torna-se ainda mais relevante. Se os agentes nao sao capazes de suavizar consumo
segundo a hipdtese da renda permanente de Friedman é de se esperar que sofram im-
pactos ainda maiores diante de flutuagoes na renda. Utilizamos o modelo proposto por
Imrohoroglu (1989) para os dados da economia brasileira a fim de mensurar a perda
de bem-estar causada por um ciclo econémico. A partir de resultados que mostram o
significativo custo dos ciclos econémicos, propomos a introducao do governo no modelo.
Agindo no sentido de completar mercados, o governo se mostrou eficiente. Apesar de
simples, nosso experimento mostrou a importancia de investigarmos a acao governa-
mental como opgao para elevagao do bem-estar em economias restritas ao crédito ao

longo de flutuactes econdmicas.

*Os autores gostariam de agradecer os comentérios de Fernando Holanda de Barbosa e Roberto Ellery,

bem como o financiamento do CNPq.



1 Introducao

Flutuagoes econdmicas e o comportamento das varidveis macroecondmicas diante
destas sao questoes que intrigam os economistas desde o reconhecimento da Economia
como ciéncia. No entanto, foi no inicio do século passado, com a publicagao da Teoria
Geral de Keynes, que o estudo deste fendmeno ganhou maior relevancia tedrica. A
revolugao gerada por esse trabalho consiste em, dentre outros fatos, deslocar o objeto
de estudo dos pesquisadores para a previsao das varidveis economicas ao longo de tais
fenémenos, tendo como base os valores passados das varidveis em estudo. Essa escola
de pensamento foi responsdvel pela criacao de modelos econométricos e metodologias de
aplicagao extremamente sofisticadas se comparadas as existentes até entao. A partir desses
modelos, é possivel se obter uma boa aproximagao tanto quantitativa como qualitativa com
os dados historicos.

Uma nova revolucao tedrica se originou, no decorrer da década de 70, a partir
da famosa critica de Robert Lucas. Ele argumenta que, apesar dos bons resultados, os
modelos criados pela escola keynesiana tomavam como fixas regras de decisao, as quais, na
realidade sao sensiveis as alteragoes de politica econémica. Esse equivoco, por sua vez, acaba
comprometendo o poder preditivo dos modelos utilizados.

O uso de modelos macroecondmicos com fundamentos microecondmicos, nos quais o
comportamento de individuos e firmas é determinado a partir da otimizacao de uma funcao
objetivo foi capaz de produzir resultados mais adequados. Esses modelos nos permitem
encontrar regras de decisao insensiveis as alteracoes de politica econdmica. Isto porque
baseam-se em preferéncias individuais e em pardmetros tecnolégicos, ao invés de serem
determinadas de forma ad hoc como propunham os modelos anteriores.

Kydland e Prescott (1982) é o primeiro artigo relevante a estudar o conceito de
business cycles (ciclos de negécios), originalmente definido por Burns and Mitchell (1946),
através de um modelo de equilibrio geral dindmico (baseado no comportamento 6timo de
familias e firmas). Através de métodos computacionais recursivos, os autores reproduzem
choques aleatérios de produtividade em uma economia artificial cujos parametros sao
calibrados a partir de dados da economia americana. O objetivo é observar o comportamento
das principais varidveis macroeconomicas desta economia artificial durante os ciclos e
comparéd-lo com os da economia americana. A metodologia apresenta bons resultados,

especialmente do ponto de vista qualitativo, o que se torna ainda mais relevante quando



consideramos a simplicidade do modelo construido.

Os avangos propostos nesse artigo, no sentido de aplicar a teoria do equilibrio
geral dindmico a problemas econdmicos concretos, iniciaram uma nova linha de pesquisa,
a chamada Teoria dos Ciclos Reais de Negécios (RBC). Tal linha foi posteriormente
desenvolvida por diversos pesquisadores, de forma a tornar os modelos econémicos cada
vez eficiéntes em analisar aspéctos reais, sem, contudo, perder funcionalidade.

Antes de prosseguirmos com esta breve digressao historica é necessario que
apresentemos a definicao de ciclo a qual estamos nos referindo neste trabalho. Com base no
conceito original acima citado, Stock and Watson (1999) definem:

Um ciclo consiste em expansdes ocorrendo ao mesmo tempo em diversas atividades
econOmicas, seguidas por uma similar recessdo generalizada e contragdo que terminam na fase
de expansao do ciclo que se segue. Esta seqiiéncia muda de forma recorrente, mas nao periddica.
Sua duragao varia de mais de um ano até dez ou doze anos. Nao existe divisao em ciclos menores
de cardter similar e com amplitudes que os aproximem.

Além do estudo de comportamento de varidveis econdmicas ao longo de ciclo, outra
questao relevante estudada pela teoria dos ciclos reais é se flutuagoes econémicas produzem
custo, e qual a melhor forma de estima-los. A partir dos resultados dessa estimacao é possivel
investigar se a atuacao do governo no sentido de atenuar tais custos é realmente benéfica &
sociedade. Por outro lado, a dimensao do custo de bem-estar pode ser tao pequena que nao
justifica uma intervencao governamental, com as possiveis distor¢oes causadas por ela.

Um dos primeiros artigos relevantes a estimar a magnitude do custo de bem-estar
gerado por um ciclo é feita por Lucas (1987). Através de um modelo de equilibrio geral
dindmico, o autor encontra uma estimativa de aproximadamente 0,1% do total consumido
pela economia americana. A partir disso poderiamos concluir que ciclos econémicos pouco
afetam o bem-estar social, e que a atuacao do governo é desnecessdria. No entanto,
em seu modelo, Lucas supoe que os mercados sao completos, ou seja, que os agentes
econdmicos podem se proteger perfeitamente contra choques idiossincraticos, suavizando
consumo segundo a hipétese da renda permanente.

Se a principio essa hipétese ja nos parece pouco realista, ao analisarmos os dados
da economia brasileira veremos que um modelo como esse seria completamente inadequado
para representd-la.

Issler e Rocha (1999), em um trabalho empirico sobre o consumo no Brasil, concluem

que aproximadamente 74% da populacao brasileira nao se comporta de acordo com a teoria
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da renda permanente por estar restrita a consumir toda a renda recebida a cada periodo.
Utilizando o modelo proposto por Campbell e Mankiw (1989) para o Brasil, Reis et. alli.
(1998) sugerem que este fenémeno atinge uma parcela ainda maior da populagao brasileira,
podendo ultrapassar 80%. Essa situacdo é uma conseqiiéncia da fragilidade do sistema
brasileiro de crédito ao consumidor que considera apenas a renda corrente dos individuos.
Isto impede que os agentes financiem suas compras em momentos em que a renda corrente
é menor que a renda permanente. Mesmo aqueles que conseguem se financiar, enfrentam
taxas extremamente altas geradas pela ineficiéncia do sistema.

Diversos artigos buscam maneiras de corrigir a hipétese de mercados completos,
mas ainda nao existe um consenso sobre a melhor forma de fazé-lo. Em alguns artigos, como
Green (1987) e Townsend (1988), os ajustes sao feitos de forma endégena. Este iltimo propoe
um modelo onde a informacao privada é restrita, o que interfere na motivacao individual de
proteger-se contra um ciclo. Em outros artigos, tais como Scheinkman and Weiss (1988),
esta correcao é feita de forma exdgena. No artigo citado os autores enfatizam o papel das
restricoes ao crédito impondo que, a cada perfodo, os individuos nao podem possuir renda
nao humana menor do que zero.

Neste trabalho estimaremos os custo de um ciclo econémico para a economia
brasileira e, analisaremos se a intervencao do governo neste caso pode aumentar o bem-estar
dos agentes e como ela deve ser feita.

Basearemos nosso experimento no artigo de Imrohoroglu (1989). A autora analisa,
em seu trabalho, se a introducao da hipétese de mercados de seguro incompletos altera
de forma significativa a magnitude do custo de um ciclo econdémico, Vis-a-vis modelos com
mercados completos. Aqui, como em Scheinkman and Weiss (1988), a quebra da hipdtese
de completude é feita de forma exdégena. Primeiro, a autora restringe o acesso a crédito por
parte dos agentes de forma total, ou seja, nao é possivel tomar recursos emprestados, apenas
poupar. Em um segundo experimento ela supoe que, ao tomar emprestado, os agentes pagam
juros bem maiores do que os que recebem ao poupar.

Supomos, neste artigo, que a decisao de trabalho e lazer nao é endégena, isto é, os
agentes trabalham sempre que for possivel fazé-lo. Quando nao trabalha, o agente recebe uma
pequena parcela da sua renda, que pode ser interpretada como uma remuneracao referente
ao trabalho doméstico (como sugere Imrohoroglu) ou uma espécie de seguro desemprego.
As possibilidades de emprego sao estocdsticas, bem como os cendrios que essa economia

enfrenta.



Reproduziremos aqui o método computacional e o modelo proposto por Imrohoroglu
com o objetivo de dimensionar o custo do ciclo econémico na economia brasileira. Tendo
em vista os fatos apresentados anteriormente, repetiremos apenas o contexto em que oS
agentes nao podem tomar emprestado, mas apenas poupar, por ser de melhor adequagao as
caracteristicas economicas do Brasil. O custo de bem-estar resultante serd comparado aos
resultados obtidos em um experimento semelhante ao de Lucas (1987), onde os agentes se
asseguram perfeitamente contra ciclos, e a hipétese da renda permanente é vilida. Nesse
caso, a Unica incerteza que afeta os individuos é a agregada, e nao mais a causada pela
auséncia de oportunidades de emprego.

A atuagao do governo brasileiro no auxilio de desempregados, apesar de boa, ainda
¢é bastante limitada. Esta limitacao é ainda maior se consideramos a extensao do trabalho
informal no pais. S6 em Sao Paulo, mais de 50% dos trabalhadores com mais de 40 anos
trabalham informalmente. E se analisarmos os trabalhadores com menos de 18 anos esta
proporcao ultrapassa 70%. Portanto, tentaremos analizar também de que forma uma atuacao
governamental mais intensa poderia atenuar os custos de um ciclo.

Introduziremos em nosso modelo o setor governamental atuando para corrigir as
imperfeicoes de crédito. Esse setor é reponsavel por taxar os individuos empregados e
distribuir o total arrecadado entre os individuos que estao desempregados nesse mesmo
periodo. Essa transferéncia agiria como uma espécie de seguro desemprego, mas o valor
do distribuido varia conforme a arrecadacao. Ainda que pré-ciclica, a politica do governo
atenuard os riscos individuais do mercado de trabalho. Analizaremos trés tipos de imposto:
sobre o consumo, sobre a renda e sobre o retorno dos ativos poupados. A fim de melhor nos
aproximarmos da realidade brasileira, assumiremos que esse governo possui um certo grau de
ineficiéncia. Buscamos com isso, analisar se acao do governo, mesmo que ineficiente, poderia
reduzir os custos do ciclo e aumentar o bem-estar social.

A estrutura deste trabalho é dividida em cinco partes. Na primeira descrevemos
em detalhes os modelos adotados e a teoria por tras deles. Em seguida, apresentamos
a forma como Imrohoroglu (1989) propoe a calibragdo dos pardmetros, bem como as
adaptagoes necessdrias aos dados disponiveis no Brasil. Na terceira secao, explicamos o
método computacional utilizado no experimento. Por iltimo, apresentamos os resultados

obtidos e, em seguida, as consideracoes finais.



2 Modelo Teobrico

A economia tratada no trabalho pode ser descrita por um modelo com muitos
individuos que vivem infinitos periodos. Esses agentes diferem-se uns dos outros pela histéria
de emprego que tiveram, o que diferentes niveis de ativos acumulados. Com isso, alteramos
uma segunda hipdétese pouco realista usada pela maioria dos modelos usuais de RBC, a
homogeneidade dos agentes. Tal modelo pode ser descrito por:

n #
X
Max E BU () com0<f<1 (1)
0

C
pr— 1 —_ ‘:
s.a. Gy = (L m) (@ = +), Se? c a; > 0Vt
ar1 = (1+7)(ar —ct +0y), sei=u

Nesse modelo o agente maximiza a utilidade que espera obter ao longo de sua vida,
sujeito a uma restricao orcamentdria que varia de acordo com seu estado empregaticio.
O parametro [ representa o fator de desconto subjetivo do consumo (¢;). Cada individuo
enfrenta uma oportunidade de emprego estocdstica, dividida em dois possiveis estados: ¢ = e
onde o individuo estd empregado e i = u quando ele estd desempregado. Quando estd
empregado o individuo recebe o valor integral de sua renda (y). Assim, a quantidade de
ativos poupada no periodo seguinte (a;+1), depende de sua renda hoje, da quantidade de
ativos que possui (a;), do seu consumo presente e da taxa de juros real (r) & qual o mercado
remunera estes ativos. Quando estd desempregado o individuo recebe uma parcela 6 da sua
renda original e sua decisao de poupanca depende agora do montante de renda 0y.

Adotaremos neste experimento a seguinte funcao utilidade:

l—0o

U(ct)zlt 0> 0 (2)

Escolhemos esta fungao por ser continua, duas vezes diferencidvel, crescente e concava
em ¢;, e possuir coeficiente de aversao ao risco constante.

Cada individuo enfrenta uma oportunidade de emprego estocdstica, dividida em dois
possiveis estados: ¢ = e onde o individuo estd empregado, e i=u onde ele estd desempregado.

Essa economia como um todo também se depara com incertezas, enfrentando
periodos de prosperidade (representada pela letra g) e de recessao (representada pela letra

b) para os quais as probabilidades de estar ou nao empregado diferem. Assume-se que os
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estados da economia podem ser descritos por uma cadeia de Markov de primeira ordem.
Chamaremos de P a matriz de transi¢ao desse processo:
" #

pgg pgb

Pvg  Pob

P=

onde py, =Pr{ni+1 = Prosperidade | n = Prosperidade}

A varidvel ¢ apresentada anteriormente também é descrita por uma cadeia de Markov
com dois estados possiveis: e e u, que assumem valores diferentes para cada estado da
economia. As matrizes de transicao para ¢ sao: P, para periodos de crescimento, e P, para
recessao:

" # " it
Pg _ Pgee  Dgeu e Pb _ DPbee  Pheu
Pgue Pguu Poue  Pouu
onde pgey, = Pr{ it+1 = Desempregado quando a economia prospera | iy =
Empregado quando economia prospera}.

Pela estrutura das probabilidades de transi¢ao sabemos ainda que:

Dgee = Pbee
Pgeu = Poeu
DPguu < Pbuu
Pgue < Dbue

Combinando as possibilidades individuais de emprego com os contextos econémicos
nos deparamos com quatro possiveis cendrios: estar empregado durante um periodo de
crescimento; estar desempregado em perfodo de crescimento; estar empregado em periodo
de recessao; e estar desempregado em periodo de recessao. A matriz de transicao da cadeia
descrita serd denominada IT .

Também precisamos determinar a matriz de transicao dos estados de emprego para
a economia sem ciclo. Chamaremos essa matriz de P,.

Os custos estimados a partir do modelo descrito acima sao comparados com os
resultados obtidos numa economia com mercados completos de crédito. Esta economia é
representada por uma em que, a cada perfodo, todos os individuos consomem um valor
equivalente a renda per capita y,, do periodo. Assumindo que n equivale ao cendrio econdémico

(Prosperidade ou Recessao) descrevemos y,, por:

7



Ynt = Ky + (1 - kt)Qy (3)

Onde k; representa a fracao empregada da populacao.
A vpartir da desta fracdo, num dado periodo, podemos determinar a fracao da

populagao empregada no periodo seguinte (k;+1) por:

kt+l - ktHnee + (1 - kt)Hneu

Supomos que, para um dado periodo ¢, a parcela de trabalhadores empregados é k; e o
estado da natureza ocorrido é n. A fracao da populacao empregada em t+1 equivale entao, a:
k; multiplicada pela probabilidade destes individuos continuarem empregados(Il,,..) , somado
ao produto entre a parcela de desempregados (1 — k;+1) e a probabilidade destes individuos se
tornarem empregados(I1,.,). Como a varidvel k é uma varidvel agregada, podemos entender
estas probabilidades como a fragao efetiva da populacao que se encontrard empregada no
periodo seguinte.

Na segunda parte do experimento introduzimos o governo no modelo original,
atuando como suavizador dos ciclos.  Assumimos que isso ndo altera o valor das
probabilidades descritas acima. Testaremos a atuacao do governo através de trés tipos

diferentes de taxacao:

1. Imposto sobre o consumo dos individuos empregados.

..X #
Max E BU((1—t)(er)) , com0< B <1

0

s.a.( a1 = (L+7)(a, — (1 —t)er + ), sei=-¢e >0 Vi
a1 = (14+7r)(a; —c; + 0y + Alf—‘kttcct), sei=1u
onde t. é o imposto sobre o consumo e A o parametro de eficiéncia do governo. O
governo retira uma parcela t. do consumo dos individuos empregados e distribui esta
parcela entre os desempregados sob a forma de uma renda adicional. A fim de manter
seu orcamento equilibrado, o governo pondera o valor da transferéncia de acordo com
a proporcao de individuos em cada uma dessas classes. A forma de redestribuicao de

transferencias é a mesma para todos os tipos de imposto.



2. Imposto sobre a renda do individuo empregado.

" #
X
Max F BU () com0< (<1
0
. ar1 = (L+7)(ar — e + (1 — t,)y), sei=e >0 Vi

Qp+1 = (1—|—r)(at—ct—|—9y+)\lftkttyy), sei=u

onde t, o imposto sobre a renda.

3. Imposto sobre o retorno dos ativos.
LA #

X
Max F BU () com0< <1
0

C
a1 = (L +7(1 —1 ay — ¢+ ), sei=e
er = (14— 8) (0= i +) Cusow
a1 = (1 +7r)(a — ¢ + 0y + Ar2-t, (ar — a0 — y)), sei=u
onde t, ¢ o imposto sobre a renda.
Repetindo o experimento inicial nestas novas economias, visamos determinar se um
governo, mesmo que ineficientemente, pode melhorar o bem-estar dos individuos. Vamos

analisar também se os resultados alteram-se com alteragoes na forma de tributacao.

3 Calibracéo

E necessdrio, a fim de descrever completamente esta economia, fixar os valores dos
parametros o, 3, 0, bem como determinar as matrizes de transicao F., P, P, e P, e a taxa
de juros real para o periodo adotado (6 semanas). Assimiremos que r, a taxa real de juros,
vale 1% ao perfodo. Esse valor equivale a uma taxa de 9% ao ano, valor que se aproxima da
média de juros real da economia brasileira nos tltimos 3 anos.

Uma extensa discussao cerca a determinacao do parametro o. Mehra e Prescott
(1985) defendem que a elasticidade intertemporal de substitui¢ao l% deve estar entre zero
e um, Imrohoroglu em seu artigo arg}m&enta que este valor deve variar entre meio e um e
meio. Lucas, em seu trabalho utiliza I% = %.
Divergéncias nesse sentido também ocorrem para o Brasil. Euler e Cavalcanti(1993),

assim como Gleizer (1991) acreditam que essa elasticidade é menor que um, estando quase
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proxima de zero. J& Barreto e Oliveira(1995) utilizam valores préximos de um. O fato é que,
por serem feitas a partir da Equacao de Euler, tais estimativas nao sao capazer de isolar os
efeitos de baixa elasticidade dos efeitos de restricao ao crédito.

Assim ,diante dessas divergéncias, repetiremos nosso experimento para quatro valores
de o: 1, 1,5, 5 e 6. e observaremos os resultados. Os valores 1 e 5 sao propostos em Issler e
Rocha (2000) em seu experimento para a economia brasileira. Ja 1,5 e 6 se aproximam dos
valores propostos por Imrohoroglu(1989). Este tltimo valor também foi usado por Lucas
(1987) e nos permite comparar os resultados

Atribuiremos, para (3, o valor de .995, equivalente a uma taxa de 4% ao ano,
tipicamente sugerida em experimentos semelhantes e utilizada por Imrohoroglu em seu artigo.

O ntimero de beneficios do seguro-desemprego concedidos no ano 2000, de acordo com
os dados do Ministério do Trabalho, equivale a um terco do nimero médio de desempregados
neste mesmo ano. Os dados revelam ainda que o valor médio do beneficio equivale a 0,8 do
salario médio dos trabalhadores empregados. Assim, atribuiremos ao parametro teta o valor
de 0,26 (3 x 0,8).

Imrohoroglu propoe, em seu experimento, que as matrizes de transicao de emprego
sejam estimadas a partir de duas varidveis (D, N) que assumem valores diferentes
dependendo do contexto econdmico (prosperidade, recessao ou auséncia de ciclos). D
representa a duracao média do desemprego e N a taxa de emprego em cada cendrio. Com
isso determinamos: ¢
P,=1-'1

P.=N

Aproveitaremos, neste trabalho, os resultados encontrados em outros artigos para
construir essas matrizes. Em Neri, Coelho, Ancora e Pinto (1987) os autores calculam a
matriz de transicao do emprego no Brasil para os anos de 82 & 96. Entenderemos por
trabalhadores empregados todo aqueles que nao pertencem as classe desempregados, inativos
e outros. A probablidade de continuar empregado no periodo seguinte serd uma agregacao
dos resultados de cada uma das classes que definimos como pertencemtes a esta categoria
(empregados com carteira, sem carteira, empregador, dentre outros). Desta forma, podemos

aproximar o valor de P. como:

n #
0,907 0,093

0,585 0,415
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Ja em Neri e Thomas(2000), os autores estudam as respostas do mercado de trabalho
a choques na economia brasileira. Apesar de nao calcularem especificamente as matrizes de
transicao do emprego, utilizaremos os dados relativos a matriz de transicao para a pobreza
em periodos de prosperidade e recessao para construirmos nossas matrizes. Consideramos a
probabilidade de um individuo desempregado vir a se tornar pobre como uma proxy para a
probabilidade dele continuar desempregado no periodo que vem. Contruimos primeiramente
P, ponderando os resultados obtidos para os trés perfodo de posteridade calculados por Neri
e Thomas(2000). Posteriormente ajustamos P, de forma a obedecer as restri¢bes do nosso

modelo. " # " #
0,929 0,071 0,8595 0, 1405

0,690 0,310 0,4451 0,5549

Devido a falta de dados especificos, acataremos a sugestao feita por Ellery(2000), no
que diz respeito a matriz de transicao entre os estados agregados. Faremos a hipétese de que
existe uma alta correlagao entre os ciclos de negécio nos Estados Unidos e aqui no Brasil.

Assim, terfamos:

" #
0,9522 0,0478

0,063 0,9367

O parametro de eficiéncia do governo que aparece na segunda economia deve assumir
valores entre 0,6 e 1 para que captemos o papel do governo em cada uma das situagoes. Por
exemplo, quando A for igual a 0,75, 25% das receitas arrecadas pelo governo estao sendo
perdidas por razoes como ineficiéncia, corrupcao,etc. O que queremos investigar com este
pardmetro é se mesmo com ineficiéncia, e até que grau de ineficiéncia, a influéncia do governo
ainda sera positiva para o bem-estar dos agentes. Os valores atribuidos a cada tipo de taxa

serd descutido juntamente com a apresentagao dos resultados referentes a eles.

4 Metodologia Computacional

O problema de decisao do individuo descrito na se¢ao 2 pode ser reescrito sobre
a forma de programacao dindmica. Nesse problema o nimero de ativos que um individuo
possui num dado periodo ¢ (a;) e o estado que ocorreu neste mesmo periodo (s;) sdo as
varidveis de estado, enquanto que o nimero de ativos que acumulard no perfodo seguinte

(a+1) € a varidvel de decisao.
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O método de solucao do problema nao se altera quando introduzirmos ciclos
econémicos ou o governo no problema original. Ele s6 nao serd adequado a economias
com mercados completos.

A equagao a ser maximizada seria:

X
Vl(a,s) =max {U(c)+ £ I(s,s)V(d,s )}

S0

ag+1 = (L +7)(ar —ct + 1), set1=e
s.a. 1= (@ t ) . a; > OVt
a1 = (L +7)(a; — ¢ + Oy), sei=u
Ao substituirmos ¢; a partir da restricao orgamentdria obtemos, independente de i:

X
V(a,s) =max {U(a,s,d' )+ T(s,s)V(d,s)}

S0
V(a,s) é a fungao valor do problema. Para encontra-la computaremos sucessivas
aproximagoes Vi(a,s) geradas a partir de um palpite inicial, até que V, = Vii1. As
aproximacoes seguem a seguinte relagao:

X
Vi+1(a,s) = max {U(a,s,a’) + 03 T(s,s)Vi(d, ')}

S0

A ferramenta mais usual para se encontrar a funcao valor em problemas semelhantes
¢ a aproximacao linear quadritica local. Nesse método construimos uma aproximacao
quadrética da fungao objetivo ao redor do estado estacionario. Para isso, tomamos os choques
aleatérios que afetam esta economia como iguais as suas médias incondicionais.

Essa ferramenta, todavia, nao é aplicdvel ao modelo descrito. Se retirarmos o
componente de incerteza dessa economia, os agentes desejarao possuir uma quantidade nula
de ativos no estado estaciondrio. Como impusemos uma restricao de nao negatividade ao
nimero de ativos que cada individuo possui, aproximacoes em torno do estado estaciondrio
nao seriam factiveis para a economia tratada.

Visando contornar esta questdo Imrohoroglu (1989) propoe uma ferramenta de
solucao alternativa. A autora sugere a discretizacao do espaco de ativos com intervalos
de 0,027 entre cada valor.Os resultados encontrados por ela, assim como os meus, nao se
mostraram sensiveis a alteragao desse intervalo. O nmimero méximo de ativos permitido a

cada individuo é 8, valor que supera a média anual da renda per capita caso as pessoas
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permanegam empregadas em todo o perfodo. Se esse valor parece razodvel para a economia
americana, ele é ainda mais conservador para a economia brasileira onde o nivel de poupanca
¢ menor. Esperamos, com isso, garantir que o niimero de ativos escolhido pelo agente a cada
perfodo nao atinja o limite méximo evitando, assim, que o valor desse limite influencie a
solucao final.

O individuo se depara, a cada periodo, com, no méaximo, 301 possiveis niveis de
ativos, e, a partir deles, calculamos uma matriz 301 x 301 de possiveis resultados para cada
estado da natureza. Desta forma, o problema inicial foi transformado em um problema de
programacao dindmica com finitos estados.

A partir de uma fungao inicial Vo obtemos uma regra de decisao com a qual geramos
uma nova funcao V. Aproximamos Vo de V, e, a partir desta matriz, encontramos novas
regras de decisao. Repetimos o processo até convergimos para a fungao valor verdadeira e
para a regra de decisao que conduz ao estado estaciondrio.

Comentaremos no apéndice a ergodicidade da matriz encontrada. Esse é o fato que
nos permite garantir a convergéncia da economia para o equilibrio.

A fim de analizar as propriedades do equilibrio de Markov da matriz gerada,
criaremos uma série de tempo da vida de um individuo contendo 500.000 periodos. A partir
dessa série encontraremos o nivel médio de ativos, o consumo médio e utilidade média que
resultard da economia estimada.

O processo de equilibrio para o modelo com mercados completos é determinado ao
igualarmos o consumo individul com a renda per capita a cada periodo. A fim de facilitar a
solucao computacional do problema, Imrohoroglu trabalha com a hipétese de que a economia
como um todo nao é capaz de transferir ativos intertemporalmente, ou seja, toda a incerteza
agregada incide sobre a renda da economia e consequentemente sobre o consumo individual.

Nesse caso, também usaremos o método de Monte Carlo ( a criagdo de uma série de
500.000 periodos) para analizar o equilibrio tanto na economia sem ciclos econdmicos quanto
na economia com ciclos. Para essa tltima podemos prever ex-ante que o individuo consumiré
o mesmo montante a cada perfodo, pois nao existe incerteza agregada e, portanto, a renda

per capita nao varia.
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5 Resultados

Ja que sao o alvo principal do trabalho, procuraremos, nesta secao, enfatizar
os resultados referentes a consumo, bem-estar e custo gerado pelo ciclo. Em todos os
experimentos realizados aqui os ativos se comportaram de forma coerente com a teoria e
semelhante aos resultados de Imrohoroglu (1989): quanto maior o grau de certeza, e o valor
de o, maiores os niveis acumulados dessa varidvel. Portanto, nao nos alongaremos mais na
andlise desta varidvel.

Antes de expormos os resultados, devemos conceituar os termos apresentados a
seguir. Entende-se por consumo equivalente a quantia constante que um individuo deve
consumir a cada perfodo de forma a obter a mesma utilidade total obtida apés a simulacao
de 500.000 periodos, sendo diferente do consumo médio. Quando mencionamos o custo de
bem-estar, estamos nos referindo ao percentual de consumo que devemos acrescentar ao
resultado da simulagao com ciclo a fim de igualarmos nossa utilidade & obtida no modelo
sem ciclo.

Apresentamos, nas tabelas abaixo, os resultados encontrados para a economia

brasileira para os modelos propostos por Imrohoroglu (1989).

Tabela 1
Modelo com Restricdo ao Crédito: Consumo Equivalente

o=1 o=15 o0=5 o=6
Sem Ciclo 0,8861 0,8108 0,3748 0,3323
Com Ciclo 0,8774 0,8014 0,3443 0,3039
Custo 0,980% 1,172% 8,858% 9,347%
Tabela 2

Modelo com Mercados Completos: Consumo Equivalente

o=1 o=15 o0=5 o=6
Sem Ciclo 0,8985 0,8985 0,8985 0,8985
Com Ciclo 0,8892 0,8888 0,8417 0,8291
Custo 1,051% 1,091% 6,745% 8,367%
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Podemos observar que o nivel de consumo, e consequentemente de bem-estar, é bem
mais elevado no modelo com mercados completos, conforme o esperado. Essa diferenca
resiste & introducao de ciclos economicos.

Podemos notar também que essa diferenca acentua-se a medida que a elasticidade de
substituicao intertemporal diminui, confirmando os resultados previstos pela teoria. Quanto
mais valor o individuo atribui & suavizagao do consumo, menos ele se importard em sacrificar
consumo presente para garantir um valor igual no furturo, que é incerto.

Notamos, ao analizarmos os resultados encontrados para os custos em relagao ao
consumo, que um ciclo econémico tem uma impacto maior na economia brasileira do que o
impacto observado por Imrohoroglu para a economia americana. Levando-se em conta que
o consumo final no Brasil no ano de 2000, segundo o IBGE, é de 868 bilhdes de reais, o
resultado mais conservador (¢ = 6) no modelo com restricao ao crédito, no qual a perda
chega a quase 10%, nos levaria a uma perda de 81 bilhoes de reais ou, aproximadamente
540 reais per capita ao ano, o que nao parece tao desprezivel como o encontrado por Lucas
(1987).

Apesar do nivel de bem-estar ser maior no modelo com mercados completos, o valor
do custo nem sempre difere significativamente nos dois modelos. Para o experimento em
que pardmetro o é igual a um, o custo é ligeiramente menor para o modelo que inclui uma
restricao ao crédito.

A principio este resultado pode nos parecer bastante estranho, mas se analisarmos
cuidadosamente o modelo proposto veremos que este resultado é possivel. No modelo
com mercados completos nos protegemos completamente contra incertezas no mercado de
trabalho, mas, por simplificagdo, assumimos que o individuo absorve todo o risco agregado.
Poderiamos interpretar o custo encontrado, nesse caso, como uma versao conservadora do
verdadeiro custo do modelo com mercados completos. Esta é uma das razoes que fazem
com que encontremos resultados tao distantes daqueles obtidos por Lucas(1987), mesmo
quando aplicamos seu modelo aos dados da economia brasileira. J4 no modelo com restricao
a crédito, usamos a poupanca como uma forma de seguro. Mesmo sendo pouco eficiente este
mecanismo atua sobre os dois tipos de incerteza, ou seja, ao introduzirmos um risco agregado,
podemos alterar nossa decisao de poupanca de forma a lidar também com ele. Individuos
menos preocupados em suavizar consumo podem utilizar este mecanismo de forma mais
eficiente.

Podemos concluir, a partir dos resultados encontrados, que flutuacoes econémicas
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realmente sao onerosas para uma economia como a brasileira e, portanto, existe espago para
acoes governamentais e investigacao das conseqiiéncias de sua atuagao.

Tendo em vista a semelhanca entre os resultados obtidos nos experimentos em que
0 =1eo = 1.5, assim como para o = 5 e 0 = 6, descreveremos aqui apenas o comportamento
do governo nos casos onde 0 =1 e o = 5.

Aplicamos aos trés modelos propostos na se¢ao 2 (com imposto sobre consumo; com
imposto sobre a renda; e com imposto sobre o rendimento dos ativos) impostos nos valores
de 5%, 10%, 15%, 20% e 25%. O parametro de eficiéncia (\) assume valores de 0,6 a 1,
variando de 0,05 em 0,05.

Os melhores resultados foram encontrados no modelo cujo imposto incide sobre a
renda. Como assumimos aqui a hipdtese de que a decisao no mercado de trabalho é feita
de forma exdgena, este imposto funciona como uma transferéncia lump-sum, ou seja, nao
provoca distor¢oes na economia.

No caso sem ciclo e com ¢ = 1 obtivemos uma elevacao do nivel de consumo
equivalente em diversos contextos. Com A = 1, uma situagao pouco realista onde o governo
distribui tudo que arrecada, o ganho de bem-estar ocorreu para todos os niveis de impostos
abaixo de 20%. Com niveis de imposto de 0,05 e 0,1 o ganho de bem-estar ocorreu para
todos os niveis de eficiéncia. O melhor resultado foi obtido com ¢, = 0,1 e A = 1; nesse caso
o consumo equivalente chegou a 0,9640. Ao introduzirmos o ciclo na economia, as melhoras
em termos de bem-estar deram-se, geralmente, nos mesmo contextos. O melhor resultado,
0,9592, também se deu com ¢, = 0,1 e A = 1. Nesta parametrizagao ainda obtivemos um
dos menores custos de bem-estar, apenas 0,49%. O menor custo, infelizmente ocorreu em
um dos piores contextos em termos de bem-estar, com ¢, = 0,25 e A = 0,9. A perda com o
ciclo foi de apenas 0,32% emquanto o consumo equivalente estava em torno de 0,8.

No caso em que 0 = 5 os resultados também foram positivos se comparados ao
modelo com restricao a crédito. Para a economia sem ciclo s6 nao houve melhora de bem-estar
para o imposto acima de 25% (independente do valor de \). O melhor resultado também
ocorreu quando t, = 0,1 e A = 1, o consumo equivalente foi de 0,8248. Com a introducao
do ciclo os resultados positivos se tornaram bem menos frequentes. Somente nos casos em
que A é maior que 0,7 e o imposto menor ou igual que a 0,15 que o ganho de bem-estar
foi significativo. Estes foram também os casos em que houve reducao no custo do ciclo que
chegou a atingir 4,43%.

O segundo modelo, no qual o imposto incide sobre o consumo, os resultados foram
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excelentes quando ¢ = 1, mas foram muito fracos ao alterarmos o para 5.

Aplicando o primeiro valor de o ao modelo sem ciclo, conseguimos melhoras em
termos de bem-estar para todos os valores de aliquota menores ou iguais a 20%, e, para
praticamente todos os valores de A. O melhor nivel de consumo equivalente se deu, mais
uma vez, com t.=0,1e X\ = 1. Esse foi o melhor resultado de todos: 0,9773. Com ciclo, o
melhor resultado ocorreu com t. = 0,05 e A = 1 e o consumo chegou a 0,9656. Apesar da
melhora de bem-estar, nao conseguimos obter nenhuma reducao no custo do ciclo para essa
economia. Nossos melhores resultados ficaram em torno de 1,2%.

As distorgoes no consumo ocasionadas pelo imposto, para o contexto conservador em
que o = 5, foram maiores do que seus beneficios. Como resultado final, obtivemos reducoes
no nivel de consumo equivalente tanto na economia sem ciclo, como, e principalmente, na
economia com ciclo. Diante desse resultado, as variacoes do custo se tornam irrelevantes.

Finalmente, o terceiro modelo, no qual o imposto incide sobre o retorno da poupanca,
reafirma os resultados positivos para o = 1. O experimento com o = 5 apresentou resultados
incoerentes, que provavelmente occorreram porque o nivel 6timo de ativos supera os limites
impostos em nosso experimento. Nesse caso, obtivemos consumo igual a zero ou bem préximo
disso para quase todas as combinacoes entre aliquotas e eficiéncia do governo, por isso, nos
absteremos de comentar tais resultados.

A melhora de bem-estar para o modelo citado foi muito maior para a economia sem
ciclo do que para a economia com ciclo, pricipalmente devido as distor¢oes que o imposto
provocou na decisao do individuo de poupar. Este resultado fez com que o custo do ciclo,
em média, aumentasse consideravelmente. Os melhores resultados no consumo equivalente
se deu sobre os seguites contextos: para a economia sem ciclo, £, = 0,050 e A = 1, o
consumo foi de 0,9932; para a economia com ciclo, as mesmas taxas, o consumo foi de 0,9308.
Resultados favordveis foram encontrados na economia sem ciclo para absolutamente todas
as combinacoes de taxas realizadas. Quando introduzimos o ciclo o resultado se restringiu a
A maiores que 0,85.

Apesar dos iniimeros resultados favoraveis encontrados em relagao a intervencgao do
governo na economia, é necessario ter cautela antes de defender incondicionalmente essa
idéia, principalmente se acreditarmos que a elasticidade intertemporal de substituicao de um
individuo aproxima-se de um.

O modelo aqui representado, diante de sua simplicidade, é capaz de produzir

resultados relevantes. No entanto, algumas questoes que aqui passam desapercebidas
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também devem ser consideradas na decisao pela intervengao do governo numa economia
real. O fato do modelo proposto por Imrohoroglu considerar como exégena a decisao de
trabalhar, nos impede de analisar se o aumento da renda no perfodo de desemprego nao
faria com que o trabalhador optasse por ficar ainda mais tempo desempregado, afetando
assim o bem-estar da economia como um todo. Uma vez que estamos tratando a renda como
exogena, desconsideramos as distorcoes sobre a acumulacao do capital e sobre a producao
que o imposto sobre a renda poderia causar. A mensuracao correta da eficiéncia do governo
também é uma questao que deve ser levada em conta nessa decisao.

Um imposto sobre o consumo que afete apenas individuos empregados, a principio,
pode parecer dificil se aplicar na prética. No entanto, se implementarmos um imposto sobre
a renda do individuo empregado, discontada de sua poupanga, estamos taxando o consumo
de forma simples e vidvel.

Ainda assim, mostramos com os exercicios realizados, que as flutuacoes econémicas
oferecem custos nao despresiveis para uma economia onde individuos sao restritos ao
crédito (como na economia brasileira). Esses custos variam entre 1% e 10% dependendo
da elasticidade intertemporal de substituicao. Mostramos também que a intervencao
governamental é uma opcao vidvel para corrigir falhas de mercado. Agindo de forma nao
distorciva, o governo é capaz de reduzir os custos do ciclo em quase 50%, além de elevar o
nivel de bem-estar dos individuos. Acgoes distorcivas, no entanto, devem ser avaliadas com
mais cuidado. Apesar de aumentarem o bem-estar da economia quando ¢ estd proximo de

um, essas agoes podem ser desastrosas para valores elevados deste parametro.

6 Consideracodes Finais

Utilizando o modelo econémico e computacional proposto por Imrohoroglu (1989)
para os dados da economia brasileira fomos capazes de dimensionar a perda de bem-estar que
a falta de acesso a crédito causa aos individuos desta economia, na auséncia e na presenca
de ciclos econémicos.

As altas perdas observadas para economia brasileira diante de ciclos, principalmente
se comparadas a economia norte americana, nos motivaram a procurar formas alternativas
de suaviza-las. Neste trabalho, escolhemos o governo como o agente que atua no sentido de

completar o mercado, atenuando os custos em termos de consumo.
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Ainda que nao tenhamos levado em conta todas as possibilidades, os resultados
encontrados nesse trabalho mostram-se bem sucedidos em expor os custos que a restricao
ao crédito acarreta & economia brasileira diante de incerteza.O fato de considerarmos a agao
do governo com uma opcao importante na tentativa de completar esse mercado, sem que,
com isso, percamos a simplicidade e praticidade da metodologia em questao reafirma o valor
desses resultados.

Nossas conclusoes indicam que a atuacao do governo se mostra potencialmente
positiva em diversos contextos. Seguindo os resultados tedricos, impostos nao distorcivos
foram os mais eficazes para qualquer elasticidade intertemporal de substituicao. Taxagoes
distorcivas atuam melhor sobre individuos menos preocupados com a suavizacao do consumo.

Ainda que nao sejam completos, os resultados gerados por este trabalho contribuem
para ressaltar o potencial de um governo com relativa eficiéncia em melhorar o bem-estar
dos demais agentes da sociedade, e em atenuar os custos das flutuacoes econdmicas quando

mecanismos de crédito nao estao disponiveis.

7 Apéndice

7.1 Ergodicidade da Matriz de Transicao

Discutiremos aqui a ergordicidade da matriz de transicao para o modelo sem ciclo
econdmico, mercados incompletos, sem governo e com o = 1,5. No entanto, as questoes aqui
abordadas se repetem nos demais modelos.

A lei de movimento dos ativos num dado estado “s ” serd fs(a) , assim, f; (a) = a'.
Como vemos no grafico abaixo, fs (a) é uma fungao crescente em cada um dos casos. Seguindo
Imrohoroglu (1989) temos:

Teorema - O estado inicial de desemprego (representado pela linha tracejada) é
recorrente e, portanto, a cadeia de Markov de equilibrio é recorrente.

Prova - A curva f;(a) para o estado inicial estd uniformemente abaixo da reta
de 45°, conseqiientemente existe uma probabilidade positiva de se atingir uma quantidade
nula de ativos em um mimero finito de periodos, se a sequencia de desemprego for longa o

bastante.
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