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RESUMO

Essa dissertacdo analisa os impactos de choques de preferéncias intertemporais e
intratemporais para a economia brasileira, em particular para as variaveis produto,
consumo, investimento, horas de trabalho, salarios e gastos do governo. Utiliza-se um
modelo dindmico estocastico de equilibrio geral (DSGE) do tipo ciclos reais de
negocios com governo, taxacao distorciva e quatro choques: choques de preferéncias
intertemporais, intratemporais, produtividade e choque na propor¢édo dos gastos do
governo. Para alcancar o objetivo, foram usados dados anuais com calibracéo, a ideia
baseada em Nakajima (2005) e Sims (2016a) de comparar os choques de
preferéncias por meio de funcdes resposta ao impulso e a decomposi¢cao da variancia
para comparar a volatilidade das variaveis dados os quatro choques. Os principais
resultados encontrados séo: os choques de preferéncias intertemporais fazem com
que as variaveis consumo e salarios aumentem e reduzam o investimento, 0s gastos
do governo, as horas de trabalho e o produto; os choques de preferéncias
intratemporais contribuiram para o aumento dos salarios e reducdo das outras
variaveis; enquanto que os choques de produtividade fizeram com que todas as
variaveis aumentassem e 0s choques na proporcdo dos gastos do governo tiveram o
efeito crowding-out esperado na literatura novo-classica. Por fim, ao usar a
decomposicdo da variancia das variaveis, obtém-se que os choques de preferéncias
intratemporais contribuiram mais para a variabilidade de produto, horas de trabalho,
salarios e gastos do governo do que os choques de preferéncias intertemporais. O
choque de produtividade foi 0 mais importante entre os quatro choques para explicar
a variabilidade do produto e dos salarios. O choque na proporgédo dos gastos do
governo foi 0 que explicou mais a variabilidade do consumo, investimento e dos gastos

do governo entre os quatro choques analisados.

Palavras-Chave: Modelo dindmico estocéastico de equilibrio geral. Ciclos reais de
negécios. Choques de preferéncias. Funcao resposta ao impulso. Decomposi¢céo da

variancia.



ABSTRACT

This dissertation analyzes the impacts of intertemporal and intratemporal preferences
shocks on the Brazilian economy, in particular for the variables output, consumption,
investment, hours of work, wages and government spending. We use a dynamic
stochastic general equilibrium model (DSGE) of the type of real business cycles with
government taxing in a distorting way and four shocks: intertemporal, intratemporal
preferences shocks, productivity and shock in proportion to government spending. We
use annual data with calibration, the idea based on Nakajima (2005) and Sims (2016a)
was used to compare preference shocks through impulse response functions and
variance decomposition to compare the volatility of the variables given the four shocks
to achieve the objective. The main results are: the intertemporal preference shocks
increases consumption, salaries and reduce the investment, the hours of work,
government spending and output; the intratemporal preference shocks contributed to
the increase of wages and reduction of the other variables; while productivity shocks
led all variables to increase and shocks to the proportion of government expenditures
had the crowding out expected effect in the new-classical literature. Finally, using the
variance decomposition of variables, we find that intratemporal preference shocks
contributed more to the variability of product, hours of work, wages and government
spending than intertemporal preferences shocks. The productivity shock was the most
important one to explain the variability of output and wages. The shock in the proportion
of government spending was among the four shocks which further explained the

variability of consumption, investment, and government spending.

Keywords: Dynamic stochastic general equilibrium model. Real business cycles.

Preference shocks. Impulse response function. Variance Decomposition.
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1.INTRODUCAO

A teoria de ciclos reais de negocios (RBC, na sigla em inglés) é uma das teorias
mais usadas para explicar o comportamento dos agregados macroeconémicos por
meio de um modelo de equilibrio geral dindmico, com expectativas racionais. Essa
teoria emergiu de meados dos anos 80 com o artigo seminal de Kydland e Prescott
(1982) e tem sido largamente utilizada alterando aspectos de preferéncias, tecnologia
e dotacdes do modelo basico de acumulacdo de capital neoclassico, segundo King,
Plosser e Rebelo (1988b).

Na literatura RBC, o uso de abordagens usando os choques de oferta, no caso

0os choques de produtividade, € o mais largamente utilizado e esse choque é

geralmente a principal causa de flutuagdes nas variaveis econdémicas.

Uma importante extensdo ao modelo basico de ciclos reais de negdcios é
incorporar os choques de demanda. De acordo com Wen (2006), muitos episodios de
ciclos de negécios foram conduzidos por choques de demanda, como a Grande
Depresséo dos anos 30 e a 22 Guerra Mundial. Os choques de demanda podem incluir
choques de preferéncias sobre o consumo ou choques nos gastos do governo.

1.1 Choques de preferéncias

Os choques de preferéncias geralmente sdo de dois tipos, segundo Sims
(2016a): choque de preferéncias Iintertemporal e choque de preferéncias

intratemporal.

O choque de preferéncias intertemporal afeta a decisao do individuo entre o
consumo presente e o consumo futuro. Sims (2016a) mostra que em um modelo RBC
sem governo e com choques positivos de preferéncias intertemporais a economia

reagiria da seguinte forma:

1) o individuo valoriza ainda mais o consumo corrente (pelo fato do individuo
estar mais impaciente), trabalhando menos, ou seja aumenta 0 consumo

presente e diminui o nimero de horas dedicadas ao trabalho;

2) como o mercado de trabalho é flexivel ( salarios ndo séao fixos), entdo o novo
equilibrio no mercado de trabalho implica em deslocamento da curva de oferta

de trabalho para a esquerda culminando em salarios maiores;
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3) com a queda do numero de horas trabalhadas e sem alteracéo do estoque de

capital e da produtividade, entéo o produto caira;
4) como o produto caiu e 0 consumo aumentou, entao o investimento cai.

J& os choques de preferéncias intratemporais, segundo Sims (2016a) afetam a
decisdo do individuo entre lazer e trabalho. Um choque positivo de preferéncias
intratemporal, significaria um choque positivo sobre a desutilidade marginal do
trabalho, fazendo com que o individuo valorize ainda mais o lazer (a desutilidade

decorrente do trabalho), provocando as seguintes consequéncias na economia:
1) a reducao do numero de horas de trabalho, pelo maior desejo por lazer;

2) o novo equilibrio no mercado de trabalho implicaria em deslocamento para a
esquerda da curva de oferta de trabalho e, assim, aumentaria os salérios;

3) com a reducéo das horas de trabalho e com estoque de capital fixo, 0 menor

nivel de emprego culminara em um produto menor;

4) a reducdo do consumo corrente, pois as familias possuem uma renda

disponivel menor;

5) a reducdo do investimento, por conta dos menores niveis de consumo e

produto.

Sims (2016a) conclui através dos gréaficos das fungdes resposta impulso para 0s
EUA, que o choque de preferéncias intratemporal ( sobre a desutilidade marginal do
trabalho) produz dindmica mais interessante do que o choque de preferéncias
intertemporal, pois mostra co-movimentos positivos entre consumo e produto frente

ao um co-movimento negativo na ocorréncia de choque de preferéncias intertemporal.

Maliar e Maliar (2003) mostram que se 0s mercados sdo completos e os agentes
apresentam preferéncias idénticas do tipo Cobb-Douglas ou addilog, entédo é possivel
gue uma economia de agentes heterogéneos, onde 0s agentes estdo sujeitos a
choques idiossincraticos de produtividade se comporte como se houvesse apenas
consumidor representativo com choques nas preferéncias (no caso apenas sobre a

desutilidade marginal do trabalho) e na produtividade total dos fatores.

Maliar e Maliar (2004) mostram que, em uma economia com agentes

representativos sem governo e com apenas choques de preferéncias, o modelo néo
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teria sucesso ao reproduzir os dados dos EUA, pois criaria baixa volatilidade no
consumo, produto e investimento. Mas quando é considerada a mesma economia com
os choques de preferéncias intratemporais e de tecnologia, tem-se uma melhora para
representar os dados da EUA, pois aumenta-se a volatilidade do consumo, do produto,

horas de trabalho e salario.

Nakajima (2005) mostra teoricamente que uma economia com agentes
representativos e choques de demanda poderia ser vista como a forma reduzida de

uma economia de agentes heterogéneos com mercados incompletos.

A funcéo de utilidade usada por Nakajima (2005) é aditivamente separavel em
consumo e trabalho e ha um choque positivo sobre a utilidade marginal do consumo
bem como um choque negativo sobre a desutilidade marginal do trabalho. Além disso,
ele usou um modelo para os EUA com a presenca de governo apenas taxando de
forma lump-sum. Com o choque sobre a utilidade marginal de consumo, haveria um
comportamento do individuo de aumentar consumo, horas de trabalho, produto e
reduzir investimento. Ja com o choque de preferéncias intratemporal ( desutilidade
marginal do trabalho), o consumo, o investimento e as horas movem na mesma
direcdo, isto é, uma reducdo na desutilidade marginal do trabalho, estimularia as
pessoas a dedicarem mais horas ao trabalho, aumentando a renda e, devido ao efeito
suavizacdo no consumo, uma maior renda hoje leva a um maior investimento. Na
auséncia de utilizacdo variavel do capital, o salario seria contra ciclico e com a

presenca da mesma, o salario se tornaria pro-ciclico.

Os resultados encontrados por Nakajima (2005) mostraram que as variaveis
produto, consumo, investimento, horas de trabalho e taxa de utilizacdo do capital sao
persistentes a ambos os choques. Apenas 0 consumo é mais volatil ao choque sobre
a utilidade marginal do consumo, enquanto as demais variaveis sdo mais volateis ao
choque sobre a desutilidade marginal do trabalho. Além disso, o salario é pro-ciclico
para ambos os choques, devido a utilizacdo varidvel do capital, mas menos volatil para

ambos os choques se comparado com o comportamento das outras variaveis.
1.2 Objetivo, importancia e estruturacdo do trabalho

Nos trabalhos anteriormente citados, percebe-se uma predominancia de

abordagens em relacdo a economia dos Estados Unidos e a escassez de abordagem
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de choques de preferéncias em um ambiente em que o governo participe com taxacao

distorciva e n&o lump-sum.

Em virtude do que foi exposto, a presente dissertacdo terd& como objetivo
investigar os impactos de choques de preferéncias intertemporais e intratemporais no
Brasil. Mais especificamente serdo verificados como produto, investimento, consumo,
gastos do governo, horas de trabalho e salarios reagem a cada um desses choques,
comparando com os achados de Sims (2016a) e Nakajima (2005),além de investigar
quais variaveis sdo mais volateis a cada um dos choques. Isso sera feito por meio de
funcdes resposta ao impulso do produto, investimento, consumo, horas de trabalho,
gastos do governo e salarios em relacdo a cada um dos choques. Adicionalmente
serdo colocados choques de produtividade e choques na proporcédo de gastos do
governo e sera verificado, por meio da decomposicédo da variancia, quais variaveis

sdo mais volateis a cada um dos quatro choques.

Procura-se inovar ao inserir no modelo de equilibrio geral dindmico para a
economia brasileira, uma das maiores e mais relevantes economias do mundo,
taxacdo distorciva sobre capital, trabalho, consumo e titulos publicos, com introducéo,
ndo apenas dos choques de produtividade mas também choques de preferéncias, e
choques nos gastos do governo. Assim, procura-se ir além dos trabalhos empiricos
existentes na area de ciclos reais de negdcios no Brasil, como Val e Ferreira (2001) e
Kanczuk e Faria (2000), os quais tratam de modelos de ciclos reais de negdcios, com
choques de produtividade porém ndo abordam um ambiente de taxacgdes distorcivas,
nem de choques de preferéncias. A contribuicdo para a literatura de RBC no Brasil
estd na proposta de um modelo que comtempla tanto os choques no lado da oferta
(produtividade) quanto os choques no lado da demanda (choques de preferéncias e

choques nos gastos do governo) e taxacao distorciva mas nao lump-sum.

Além desta introducdo ha mais quatro se¢fes. Na secdo 2, sera abordado o
modelo dindmico, destacando os problemas dos agentes e o equilibrio competitivo
descentralizado. Na secao 3, havera uma discussao da fonte dos dados e o0 processo
de calibracdo dos parametros do modelo. Na secéo 4 serdo mostrados os estados
estacionarios, os graficos das fungbes resposta ao impulso, a decomposi¢cdo da
variancia e discussoes sobre os efeitos dos choques de preferéncias intertemporal e
intratemporal nas variaveis do modelo. Na secédo 5 serdo colocadas as consideracdes

finais. Por fim, serdo expostas as referéncias bibliograficas.
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2. MODELO DINAMICO COM CHOQUES DE PREFERENCIAS

Nesta secdo sera abordado o modelo de ciclos de neg6cios em um ambiente
dindmico de equilibrio geral com a inclusédo de choques de preferéncias intertemporais
e intratemporais.

Assim como Nakaijma (2005) serd utilizado o choque de preferéncia
intratemporal sobre a desutilidade marginal do trabalho. Entretanto, diferentemente de
Nakajima (2005), o modelo desta secéo incluira choque de preferéncia intertemporal,
seguindo Sims (2016a), ao invés de choque sobre a utilidade marginal do consumo.
O consumidor, em sua funcao de utilidade, valorizara tanto o consumo privado quanto
0s gastos do governo e serdo incluidas taxacdes distorcivas sobre consumo, capital,
trabalho e titulos. Além disso, havera choques da produtividade total dos fatores e

choques sobre a propor¢éo dos gastos do governo.

2.1 Familias

Ha uma populacdo de N,. Consideramos uma familia representativa em um
mundo de mercados completos, sendo proprietaria do estoque de capital. A familia
vive infinitamente com fator de desconto intertemporal § € (0,1) e assume-se que ela
cresce de forma constante a uma taxa “n”. Além disso, a familia investe em cada
periodo e compra titulos do governo. Por fim a familia esta sujeita a taxacao distorciva
sobre capital, trabalho, consumo e titulos.

A familia representativa resolve o seguinte problema de maximizacao da

utilidade:

© ot t N X (.7
{ct heker1.bi1} Eo2izo B" (1 + 1), {ln = Ve 1+x } (1)
S.a.
+(1 - T?)Ftbt + tTt (2)
onde ¢, = (c)"(g)'™ (4)

G
Ondegt=N—ttth=§th 29t =5Vt (5)



16

Observe que (2) é a restricdo orcamentaria do individuo representativo e (3) € a
equacao do investimento privado. A partir de (4) tem-se que Iné; = ylnc, +
(1 —-y)ing;.

Note que c; é o consumo em bens privados, h; sdo as horas de trabalho, g, séo
0s gastos do governo per capita, ¢, € o choque de preferéncias intertemporal, v; € 0
choque de preferéncias intratemporal, y é o inverso da elasticidade da oferta de horas
de trabalho no sentido de Frisch, y € a importancia do consumo privado para a
familia, & € um parametro de desutilidade do trabalho, b, s@o os titulos da divida
publica adquiridos pelo individuo, enquanto que &, € a proporcdo dos gastos do
governo em termos do produto e € nela onde ha o choque, seguindo a ideia de
Nakajima (2005).

Observe também que R; € a taxa de retorno do capital fisico, enquanto que r; é
a taxa de juros real incidente sobre os titulos publicos. Note também que TP, t¢, TP, T
sao respectivamente a aliquota tributaria sobre trabalho, consumo, titulos e capital.
Note por fim, que trt é a renda obtida das transferéncias do governo per capita.

Além disso n é a taxa de crescimento populacional. Note que ¢; ; v;; & seguem
processos autorregressivos de ordem 1 (AR(1)) em logaritmo, onde & é o estado
estacionario para &, e os residuos seguem uma distribuicdo normal conforme as trés

expressodes abaixo:

Ing, = pyInge_y + €45 £4~Niid(0,05) (6)
Inv, = p,Inv,_y + &, €, ~Niid(0,07) (7)
Ing = (1— pg) InE + pgIn&._; + &5 &5, ~Niid(0, 0¢) (8)

As condi¢cdes de primeira ordem para o problema do consumidor representativo

sao:
ve0(1+7f) (cp) (he)X
We= T ATl ®)
Pt ¢t+1[(1—T§+1)Rt+1+(1—5)]}
—rt __ — BF 1
(1+7f)ce B t{ (1474 1)ctrn ( O)
l: bra[1+(A-T0 )Te4s ]}
e~ PE { 11
1+t BE. (1+7641) e (11)
lim B¢(1+n)t 22 k., =0 (12)
t— oo (A+1f)ce t+1
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Note que a equacéo (9) indica o equilibrio no mercado de trabalho. A equacao
(11) indica a equacédo de Euler envolvendo consumo presente e consumo futuro. A
equacao (10) indica o equilibrio entre investimento e poupanca. Por fim, a equacao

(12) indica a condicéo de transversalidade.
2.2 Firmas

Ha uma firma representativa na economia que produz um bem homogéneo final
usando capital e horas de trabalho. A funcao de producao, a qual € similar em relagcéo
a Maliar e Maliar (2004) e por usada por King, Plosser e Rebelo (1988a) e € dada da

seguinte forma:
Ye =z (Kt)a(Ath)l_a (13)

Enquanto A, é a tecnologia amplificadora de trabalho que cresce a uma taxa “a”,
z; seria um choque na produtividade total dos fatores seguindo um processo

estocastico em logaritmo natural da seguinte forma:
Inz, = p,Inz,_y + &, €,,~Niid(0,07) (14)
A firma representativa resolve o seguinte problema:

max  z,(K;)*(AcH)'™* — R Ky — wiH, (15)
{Ke, Ht}

As condi¢des de primeira ordem do problema da firma séo:

R,=at (16)
w,=(1—a)= (17)

onde salario equivale a produtividade marginal do trabalho (equacgéo (17)) e a taxa de
aluguel paga pela firma as familias equivale a produtividade marginal do capital
(equacéo (16)).
2.3 Governo

O governo tributa de forma distorciva, ao contrario de Maliar e Maliar (2004) que
desconsidera o0 governo em sua analise e Nakajima (2005) que considera o governo

apenas tributando de forma lump-sum. No presente modelo, o governo arrecada ao

tributar capital (t¥R.K,), trabalho (tf'w.H,), consumo (z£C,) e titulos pablicos (t2r.B,).
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Além dessas receitas, o governo também pode arrecadar via emisséo de novos titulos
da divida publica (B;4+1 — By)-

A restricdo orgcamentaria do governo é escrita da seguinte forma:
Gy + Try + 1By = T¥R. K, + tfw H+TECp + 1P7.By + By — By (18)

onde B; é o estoque de titulos no inicio do periodo com taxa de retorno r; , onde
G.= ¢.Y;, sendo & é a proporcado de gastos do governo no produto, servindo como
variavel de choque e tendo seu valor de estado estacionario como a média das
proporc¢des encontradas nos dados. Adicionalmente, o governo destina uma fragao
fixa do produto agregado da economia para financiar as transferéncias as familias, ou
seja, Tr,= w:Y;, onde w, € a propor¢cdo de transferéncias as familias em termos de

produto.

De acordo com Economides et al. (2014) e Vasilev (2017), é possivel considerar
todos menos um dos instrumentos de politica (¢*, =&, t¢, t, 1,?, w¢, Be+1} estabelecidos
de forma exdgena. No presente trabalho {¢*, X, ¢, T}, 7,.?, w,} serfo estabelecidos de
forma exdgena e B, sera estabelecido de forma endégena para que o orcamento do

governo fiqgue balanceado em cada periodo.

2.4 Equilibrio Competitivo Descentralizado

O equilibrio competitivo descentralizado é formado por uma sequéncia de

decisbes das familias {c; , h; k;+1, b¢+1}, Uma sequéncia de decisbes de precos dos

fatores {w; ,R; ,1; } que s&o compativeis com a
I) maximizacgao da utilidade;
[I) maximizag&o do lucro;
) restricdo orcamentéaria do governo;

IV) as condicGes de Market Clearing no mercado de trabalho (h? = h{), no
mercado de titulos ( N; b, = B;), no mercado de capitais (N; k; = K; ), no

mercado de bens ( Ny ¢; + Nt iy + N; g¢ = Y;);

V) as condicOes de agregacéao (I; = N; i;;C; = Nyc; ; H. = N; h;).
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Deve-se transformar o sistema para unidades de eficiéncia, pois a populacao

(N, = (1+n)t) cresce a taxa “n” enquanto que o progresso tecnoldgico (4, =
(1 + a)®) cresce a taxa “a@”. Assim, para colocar o sistema em unidades de eficiéncia,
deve-se dividir as variaveis por A; N.. Veja que a taxa de juros real ( r;), taxa de

retorno do capital privado (R;), h, (horas de trabalho) e os choques ( z, &, ¢, v, ) ndo

podem ser colocadas em unidades de eficiéncia. Além disso, w,= :’—t.

t

O sistema em unidades de eficiéncia é formado por 15 equacdes e 15 variaveis

{V,, Kes1, he, Gy, Coy Iy Ry, Wi, 1, Try Biyy, 20, €, ¢ v} € € descrito da seguinte forma:

~ — a _

Y = Zt(Kt) (he)'* (19)
Y,

Re=ag (20)

_ %

we=(0-a) - (21)

¢pr(1+a) ¢t+1[1+(1_7?+1)rt+1]}

Pl E — 22
+7p)Ce p t{ (1+7841)Craa (22)
$e(+a) _ Pt+1 [(1_T§+1)Rt+1+(1—5)]}
a+H)C B Ef{ (1475, 1)Cean (23)

W = v:0(1+7§)(Cr) (h)X

t ya-b) (24)
A+n)A+a)K, =1 + (1 - 8K, (25)
?t = Ct + it + Gt (26)

Ge+Tre + (1 +7)B, = (1 +n)(1 + a)Byq + TFRK, + thWeh, + 16C, + 27, B, (27)

G =&Y, (28)
= w, Y, (29)
Inz, = p,inz,_y + &, (30)
Ingy = ppInepeq + €4 (31)
Inv, = p,Inve_; + ¢, (32)

In§ =1 - pg)In& +pgIn&_; + &g, (33)
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onde as variaveis com acento circunflexo (*) sdo as variaveis em unidades de
eficiéncia.

2.5 Estado Estacionario

No estado estacionario, z* = 1, v* = 1,¢* = 1, £* sera a proporcéo dos gastos
do governo em equilibrio como média dos dados (veja secdo 3.2.2 para mais

detalhes). O variaveis com (*) estdo no estado estacionario.

As equacdes do equilibrio competitivo descentralizado em estado

estacionario sao:

nh {_{5—1f;k_)6)‘§ (34
w* =1 - a) (’}f—)a (35)
re = B2l (36)
R = «a (’;—:)a_l 37)
e ra-ar(S)" _ .
B e[(1—5*)(’;—I)“—(1+n)(1+a)(’;—,f)+(1—5)(’;—:)]
r=la+na+a (5) - a-6 (&) (39)
v= (5w (40)
¢ ={la-¢) (’;—)a] —a+ma+a)(S)+a -8 () (41)
G =&y (42)
Tr* = wY” (43)

Kp*pr* g R xpx  Cr%_ % *
T°R'K"+t"W h™+1°C"—-G™-Tr
B* = (44)

[r*—n-a-na-tbr*|




3. CALIBRACAO
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Para resolver o equilibrio de estado estacionério, € necessario estimar os

parametros do modelo. Nesta se¢ao seguiremos a metodologia utilizada por Kydland

e Prescott (1982) e por King, Plosser e Rebelo (1988a), calibracdo, a qual é a

abordagem padrao na literatura de ciclos reais de negocios. A calibracéo é feita de

forma que haja uma correspondéncia entre a solugéo estacionaria do modelo e os

dados reais da economia brasileira.

3.1 Base de Dados

As variaveis séo de frequéncia anual e a descricdo delas esta no quadro 1. A
maioria das séries foi captada na base de dados do IPEA (IPEADATA).

Quadro 1 — Dados utilizados

Variavel Série no IPEADATA ou Fonte Periodo
Consumo Consumo final - familias R$ (milhdes) - IBGE/SCN 2000 Anual- | 1980 a
SCN_CFPPN 2012
FBKF FBKF - emp. e fam. R$ (milhdes) - IBGE/SCN 2000 Anual-SCN_FBKFPN | 1980 a
2012
Variacdo de | R$ (milhdes) - IBGE/SCN 2000 Anual-SCN_VESTON 1980 a
Estoque 2012
Investimento | FBKF + Variacdo de Estoque 1980 a
2012
Gastos do | Formacdo bruta de capital fixo das Administracdes Publicas | 1980 a
governo [R$(milhdes)/ SCN 2000 Anual SCN_FBKFGN)] + Consumo final das | 2012
Administra¢des Publicas [(R$(milhdes) /SCN 2000 Anual SCN_CFGGN)]
Produto C+1+G 1980 a
2012
Estoque de | Est. bruto - emp e fam. R$ 2000(bilhdes) - IPEA-GAMMA_EBKP 1980 a
Capital 2008
Taxa de | Taxas de juros nominais: http://drunkeynesian.blogspot.com.br 1980 a
juros real IPCA:IBGE 2012

Fonte: Elaboracao propria.
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A ideia € de elaborar uma base de dados capaz de fornecer o comportamento
dos agregados macroecondémicos brasileiro de acordo com o modelo que se pretende
estimar. Para os dados que necessitarem ser deflacionados, sera utilizado o deflator
implicito do PIB.

A taxa de juros real foi obtida através da Equacéo de Fisher, equacéo (45),para

0 periodo com inicio em 1980, ano em que o IBGE comecou a estimar o IPCA.

1+it
1+7me

3.2 Parametros calibrados

Os parametros do modelo a serem calibrados sédo: a, a, n,

h

6a TCJT ITb) Tk' 5*7(0, ﬁ; V;){: Ha pzl ,ng: ,01;; pg-

Os parametros estruturais sdo: a, a, n, §. Os parametros fiscais sao:

76,17, 1P, 7%, &* . Os parametros comportamentais s&o: 8,y, x, 8. Os parametros dos

choques: p,, pg, Py, Pg-
3.2.1 Parametros estruturais

Para calibrar a, a participacdo do capital no produto, faremos o mesmo
procedimento sugerido por Bezerra et al. (2014) e Pereira et al. (2017). O
procedimento consiste em somar 0s excedentes operacionais brutos com um tergo
dos excedentes mistos (renda dos auténomos). E depois fazer a razdo entre essa
soma e o PIB a custos de fatores!. Os dados das variaveis foram de 1980 até 2009.
O valor calibrado € a = 0,4404, o qual é proximo dos obtidos pelos dois trabalhos
citados. Consequentemente, 1 — a = 0,5596 ¢€ igual a participacdo do trabalho no

produto.

A taxa de crescimento populacional, n, foi obtida a partir das meédias das taxas
de crescimento da populacdo Brasileira, dados do IBGE, entre 1980 e 2012. Assim,
obtém-se n = 0,0159.

Assim como em Pereira et al. (2017), para obter a taxa de progresso tecnoldgico

ampliador de trabalho, foi adotada a média da taxa de crescimento do PIB real sobre

1 Para encontrar o PIB a custo de fatores, deve-se pegar o PIB a precos de mercado e diminuir os
Impostos sobre a produgédo e importagédo e somar os subsidios.
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a Populacdo economicamente ativa ,sendo o ultimo dado extraido do World Bank
Data, entre 1991 e 2012. O resultado encontrado foi a = 0,0059.

A taxa de depreciacdo do capital privado foi encontrada a partir do estado

estacionario da equacéao (25) do modelo.
(1+n)(1+a) K* = I* +(1 — 9) (46)
Apos algumas manipulacdes algébricas, chega-se a:

6=II(—i—a—n—na 47)

Assim, sabendo que a razéo II(— foi igual a 0,0568, segundo dados do IPEA de
1980 até 2008, a = 0,0059 e n=0,0159, chega-se a: § = 0,0349.

Por fim, a tabela 1 resume os parametros estruturais calibrados.

Tabela 1 — Parametros estruturais calibrados

a a n o
0,4404 0,0059 0,0159 0,0349

Fonte: Elaboracgéo propria.

3.2.2 Parametros fiscais

Para obter ¢, 72, ", ¥ aliquotas de tributacdo sobre o consumo das familias,
titulos, renda do trabalho e renda do capital, foram usados dados da Receita Federal
(2017) e IBGE. Os dados englobam o periodo entre 1990 e 2012.

Para obter ¢ foi considerada a seguinte expresséao, sugerida por Pereira et al.
(2017) e Bezerra et al. (2014).

¢ __ Receitatributéaria sobre o consumo como proporg¢io do PIB (48)
Participacdo do consumo das familias no PIB

Foram considerados como tributacdo sobre o consumo : IPI, Impostos sobre
Comeércio Exterior, CIDE, ICMS e ISS. Foi obtido que a receita tributaria sobre o
consumo foi igual a 9,92% do PIB e que a participacdo do consumo das familias no

PIB foi igual a 63,12%. Assim, tem-se aproximadamente, t¢ = 0,157161.

Para obter t" foi considerada a seguinte expressio, sugerida por Pereira et al.
(2017) e Bezerra et al. (2014).
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h __ Receitatributéria sobre a renda do trabalho como proporgao do PIB (49)

Participacio do trabalho no PIB

Foram considerados como tributac@o sobre o trabalho: FGTS, Sistema S, Salario
Educacao, Contribuicdes dos regimes proprios de previdéncia estaduais e municipais,
Contribuicdes para a Previdéncia Social, Contribuicbes Rurais. Foi obtido que a
receita tributaria sobre o trabalho foi igual a 7,76078% do PIB e, sabendo que que a

participacéo do trabalho no PIB é igual 55,96%,tem-se que t* = 0,13595.

Como tributacdo sobre capital e titulos foram considerados IR, IOF, ITR,
COFINS, CSLL, PIS/PASEP, IPVA,ITCD, IPTU, ITBI.

De acordo com dados mensais da divida publica divulgados em janeiro de 2013
pela Secretaria do Tesouro Nacional - STN(2013), em dezembro de 2012, a divida
publica federal vence em até 1 ano para 24,38% dos titulos, entre 1 e 2 anos para
20,05% dos titulos e acima de dois anos para os demais. A aliquota do Imposto de
Renda é definida de acordo com o tempo de aplicagdo segundo a Lei n° 11.033/04,
da seguinte forma: 22,5% até 180 dias; 20% de 181 a 360 dias; 17,5% de 361 a 720
dias; e 15% acima de 720 dias. No caso do IOF € instituida uma aliquota de 1% ao
dia sobre o rendimento dos titulos cujo o resgate seja inferior a 30 dias apds a compra
e aliguota zero caso contrario. Assim, calcula-se a aliquota sobre titulos? da seguinte
forma:

1% = 0,2438 % 0,2125 + 0,2005 * 0,175 + (1 — 0,2438 — 0,2005) * 0,15 = 0,1725 (50)

A receita tributéria sobre capital e titulos como proporcéo do produto foi 0,1146.

Assim, tem-se uma carga tributaria total de 28,99%. Veja que:

k b
T°R K¢ T°r Bt
— 4 —t=

=0,1146 (51)

. . B o , . R T
Assim, para obter t*, devemos considerar Tt , a Divida liquida do setor publico
t

como propor¢ao do PIB. Fazendo a média dos valores encontrados ao final de cada

ano entre 2001 e 2012, tem-se aproximadamente 0, 4484. Sabendo que pelos dados

a taxa média de juros real entre 1980 e 2012 foi 0,0547 e que % = a =0,4404, pode-

t

se substituir esses valores em (51) e encontrar que aliqguota do imposto sobre o

rendimento do capital, 7%, é aproximadamente igual a 0,250739.

20nde 0,2125 é a média aritmética entre 0,20 (a aliquota de IR que incide sobre titulos no prazo de 0 a 180 dias)
e 0,2225 (a aliquota de IR que incide sobre titulos no prazo de 181 a 360 dias).
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O parametro ¢* é calibrado como a proporcao dos gastos do governo em termos
de PIB, e pelos dados de 1980 ate 2012, foi encontrado ¢é* = 0,1961.

Por fim o parametro 6mega (w),0u seja, a proporgao de transferéncias em termos
de PIB, foi calibrado com o valor de 0,069526 de forma que a propor¢cao de divida
sobre o PIB atinja o valor de 0,4484 no estado estacionario. Observe a tabela 2 como

0 resumo dos parametros fiscais calibrados.

Tabela 2 — Parametros fiscais calibrados

€ Th P Tk & ®
0,157161 0,13595 0,17025 0,250739 0,1961 0,069526

Fonte: Elaboracgéo propria.

3.2.3 Parametros comportamentais

O parametro y representaria a importancia do consumo privado para o individuo.
Nesse modelo os consumidores veem 0s bens privados como substitutos aos bens
publicos. Ambler, Bouakez e Cardia (2017) encontram para os EUA, que o peso que
as familias ddo ao consumo privado é de 72,20 %. Para o Brasil, optou-se por escolher
um valor um pouco menor em relacdo ao obtido pelos autores. Assim, fixamos
arbitrariamente y igual a 0,67.

O fator de desconto intertemporal, 8, é calibrado a partir do estado estacionario

da equacao (22).Assim, chega-se a seguinte expressao:

(1+a) =B {(1 —2)r + 1} (52)
Isolando S , tem-se:
= ®

Assim, substituindo os valores ja calibrados em (53), chega-se a f = 0,9622.

As horas trabalhadas serdo calibradas com o valor de 1/3, baseando-se em
Cooley e Prescott (1995),considerando que para o conjunto da economia, as pessoas
dedicam em média um terco das horas disponiveis ao trabalho.

Segundo Sims (2016b), a elasticidade da oferta de trabalho de Frisch é igual a:

1-h*
h*

da elasticidade da oferta de trabalho de Frisch, entdo y sera calibrado com o valor de
0,5.

. Como h* = 1/3, isso implica em uma elasticidade igual a 2. Como y € o inverso
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Por fim, 8 ,par@metro relacionado a desutilidade do trabalho, foi calibrado a partir

das expressoes: (54) e (55).

K—Ia 1-a)(1-th
o - *ath( Q- (54)
{a-ei| -armaranfasmomnre

1

K _ | a@@-1% i-a
e {(Ha)_(l_&)‘ (55)

B

. ~ . . K*
Substituindo os valores dos parametros calibrados anteriormente, calcula-se s

em (55) e, consequentemente, o parametro 8 em (54). Assim, tem-se 6 igual a 2,537.

A tabela 3 resume os valores dos parametros comportamentais calibrados.

Tabela 3 — Parametros comportamentais calibrados

B 4 X 7]
0,9622 0,67 0,5 2,537

Fonte: Elaboragéo propria.

3.2.4. Parametros dos choques

O parametro p, (persisténcia do choque tecnolégico) foi calibrado em 0,95, um
valor comum na literatura de ciclos de negdcios no Brasil que foi encontrado em Val e
Ferreira (2001),Kanczuk e Faria (2000) e Kanczuk (2004). Ja o desvio-padréo (g, ) foi
fixado de forma arbitraria em 0,01.

Ja os parametros p, (persisténcia do choque de preferéncias intertemporal) e p,

(persisténcia do choque de preferéncias intratemporal) tiveram seus valores
calibrados conforme Sims (2016a), com p,= 0,90 e desvio-padréo (o) =0,01 e p, =

0,90 e desvio-padréo (g,,) =0,01.

Por fim, o parametro p, tera seu valor fixado em 0,65 e seu desvio-padrao em
0,10, baseando-se em Carvalho, Silva e Silva (2013). A tabela 4 resume os valores
dos parametros de choque calibrados.

Tabela 4 — Parametros de choques calibrados

P Py Pv Pg
0,95 0,90 0,90 0,65

Fonte: Elaboragao propria.
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4. RESULTADOS

O principal objetivo desta secdo é verificar os impactos dos choques de
preferéncias intertemporal (¢,) e intratemporal (v;) sobre as variaveis consumo,
investimento, horas, produto, gastos do governo e salarios.

Primeiramente, serdo mostrados os resultados de estado estacionario obtidos a
partir dos parametros calibrados da seg¢ao anterior. Em seguida serdo mostrados e
discutidos os graficos das funcdes resposta ao impulso do consumo, investimento,
horas, produto, gastos do governo e salarios a cada um dos choques, incluindo os
choques de produtividade (z;) e o choque na proporcao dos gastos do governo (&;).

Por fim serdo comparados os quatro choques a partir da decomposi¢édo da
variancia para averiguar quais variaveis sao mais volateis a cada um desses choques.

4.1 Estado Estacionéario

A partir da calibragdo realizada na se¢do 3, obtém-se os resultados das variaveis

encontradas do modelo em estado estacionario na tabela 5.

Percebe-se que o consumo como proporc¢do do produto atinge um valor 57,06%
contra 63,12% encontrados nos dados obtidos no site do IPEA. Ja o investimento
como proporgdo do produto atinge um valor de 23,33% enquanto que nos dados
alcancou 17,27%. J& a proporcao de divida sobre o produto atinge 44,84% igual ao
encontrado nos dados. A proporcéo I/K = 0,0568, bem proximo ao obtido nos dados
(0,0567). E a razédo capital produto foi de aproximadamente 4,11 no estado

estacionario e 3,09 nos dados.

Quadro 2 — Resultados de estado estacionario

Variavel Valor em estado estacionario
Produto (Y) 1,01688
Investimento (1) 0,237271
Consumo (C) 0,580198
Estoque de capital (K) 4,17776
Gastos do governo (G) 0,19941
Salarios (w) 1,70151
Horas trabalhadas (h) 0,334436
Retorno do capital privado (R) 0,107195
Taxa de juros real da divida (r) 0,0547355
Divida publica (B) 0,455983
Transferéncias (Tr) 0,0706995
Produtividade total dos Fatores (z) 1
Choque de pref. Intertemporal (¢,) 1
Choque de pref. Intratemporal (v,) 1
Proporcéo de gastos do governo sobre o produto () 0,1961

Fonte: Elaboracéo propria a partir da rotina rodada pelo software Dynare 4.4.3.
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4.2 Impacto das variaveis pelas funcdes resposta ao impulso aos choques

A partir do estado estacionario, serdo impostos choques nas variaveis e serao
verificados os comportamentos das variaveis ao longo dos choques. Seguindo-se
Nakajima (2005) e Sims (2016a), a ideia € comparar os choques de preferéncias para
saber em quais deles as variaveis apresentam comportamentos pré-ciclicos (se
movem na mesma direcdo que o produto) e contra ciclicos (se movem em direcao

contraria ao produto) e se sdo mais volateis ou ndo aos choques.

Também serdo computados os graficos das funcdes resposta ao impulso aos
choque de produtividade e da proporcdo dos gastos do governo e discutidos o

comportamento das variaveis dados esses choques.

4.2.1 Choque de preferéncia intertemporal
Os seguintes comentarios podem ser feitos do impacto de um choque positivo
de preferéncia intertemporal sobre produto, consumo, investimento, horas, salarios e

gastos do governo.

1) O consumo reage de forma positiva ao choque, crescendo um pouco mais do
qgue 0,002 em nivel, devido ao entendimento de que esse choque torna o
individuo mais impaciente e aumenta o desejo de consumir mais no periodo
corrente. Perceba que esse choque é revertido entre 5 e 10 anos e lentamente

se dissipa até chegar a aproximadamente 0 ap6s o0 ano 50.

2) As horas de trabalho reagem de forma negativa ao choque, por conta do
imediatismo do individuo em querer aumentar seu consumo corrente. O impacto
inicial faz as horas de trabalho serem reduzidas em um pouco mais de 0,0015.

Esse choque é praticamente dissipado ap6s 15 anos.

3) O nivel de salarios aumenta perto de 0,004 logo apos o choque. O impacto
positivo € de acordo com o que € previsto na teoria no novo equilibrio do mercado
de trabalho flexivel (deslocamento da curva oferta de trabalho para a esquerda).
Em aproximadamente 4 anos apds o choque, o impacto € revertido para negativo
e lentamente se dissipa. Apos 50 anos a variavel retorna ao seu nivel de estado

estacionario.

4) O produto reage de forma negativa ao choque, pois com a queda do niamero

de horas trabalhadas e sem alteracdo do estoque de capital, entdo o produto
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caira. O produto cai aproximadamente 0,003 unidades. Apos o periodo inicial o

impacto é lentamente dissipado até chegar em 0 apos 50 anos.

5) Os gastos do governo diminuem por conta da reducao do produto. Os gastos
do governo diminuem em aproximadamente 6x10~* unidades. Apés o choque
inicial, o impacto na variavel vai se dissipando até se aproximar de zero apos 50

anos.

6) O investimento reage de forma negativa ao choque, por conta de uma menor
renda disponivel e pela suavizagdo do consumo. O investimento cai
aproximadamente 0,004 unidades. Apds aproximadamente 20 anos o impacto é
totalmente dissipado.

Gréfico 1 — Funcbes resposta ao impulso de produto, consumo, investimento, horas,
salarios e gastos do governo dado um choque positivo de preferéncia intertemporal

x10° I x10° h

x10° W x10* 6

Fonte: Elaboragéo propria a partir da rotina rodada pelo software Dynare 4.4.3. Na horizontal, tém-se
0s anos apos o choque. Na vertical, tém-se o impacto em nivel.

A resposta do impacto nas varidveis dado o choque de preferéncias
intertemporal € semelhante ao ocorrido em Sims (2016a) no sentido de que apenas

consumo e saléarios foram contra ciclicos (aumentaram enquanto que o produto caiu).
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4.2.2 Choque de preferéncia intratemporal

As seguintes consideracdes podem ser feitas como impacto do choque positivo
de preferéncia intratemporal (choque positivo sobre a desutilidade marginal do
trabalho) no comportamento das variaveis produto, consumo, investimento, horas,
salérios e gastos do governo.

Gréfico 2 — Funcdes resposta ao impulso de produto, consumo, investimento, horas,
salarios e gastos do governo dado um choque positivo de preferéncia intratemporal

5 10 15 20 25 30 3B 40 4 50 5 10 1 2 2 30 3B 4 4 50

x10° w

Fonte: Elaboracéo propria a partir da rotina rodada pelo software Dynare 4.4.3.Nota: na horizontal, tém-
se 0s anos apos o choque. Na vertical, tém-se o impacto em nivel.

1) As horas de trabalho reagem de forma negativa ao choque, devido ao maior
desejo do individuo por lazer. As horas de trabalho diminuem em
aproximadamente 0,003 unidades. Apdés o choque inicial, o impacto vai se
dissipando até que as horas de trabalho retornam o seu nivel em estado

estacionario em 25 anos.

2) Os salarios apresentam um impacto positivo ao choque. Isso esta de acordo

com Sims (2016a) devido ao fato de que o novo equilibrio no mercado de
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trabalho implica em deslocamento para a esquerda da curva de oferta de
trabalho e, assim, aumentaria os salarios. Os salarios aumentam em nivel em
aproximadamente 0,005. Ap6s aproximadamente 10 anos, o impacto se reverte,
e lentamente se dissipa. Apos 50 anos a variavel retorna ao seu nivel de estado

estacionario.

3) O produto terda um impacto inicial negativo por conta da reducéo das horas de
trabalho (menor nivel de emprego). Logo ap6s o choque o produto cai
aproximadamente 0,005 em nivel. Apds o impacto inicial, o efeito se dissipara de

forma lenta até chegar proximo de zero apds 50 anos.

4) Os gastos do governo diminuirdo devido a reducédo no produto. O impacto
inicial é de uma queda em aproximadamente 0,001 unidades. Assim como o
produto, os gastos do governo, apresentam uma trajetoria lenta apés o choque,

demorando quase 50 anos para o efeito se dissipar totalmente.

5) O consumo apresenta impacto negativo, devido as familias possuirem uma
renda disponivel menor corrente. O consumo diminui em aproximadamente
0,001 logo ap6s o choque. O impacto é lentamente dissipado e a variavel retorna

ao seu nivel de estado estacionario em aproximadamente 50 anos.

6) O investimento apresenta impacto negativo, por conta dos menores niveis de
consumo e produto. O investimento cai aproximadamente 0,003 unidades. Ap6s
o choque inicial, o impacto sera dissipado totalmente em aproximadamente 25

anos.

A resposta do impacto nas variaveis dado o choque de preferéncias
intratemporal é semelhante ao ocorrido em Sims (2016a) no sentido de que os salarios

se comportaram de forma contra ciclica ( aumentaram enquanto que o produto caiu).

Por fim, a tabela 5 compara os dois choques para cada uma das seis variaveis
em analise apresentando, resumidamente para cada variavel, qual choque teve
impacto maior e se 0 impacto foi positivo ou negativo. Os resultados aqui foram
gualitativamente semelhantes ao apresentado por Sims (2016a), no sentido de que os
choque de preferéncia intertemporal foi 0 que mais impactou consumo e investimento,
enquanto que o choque de preferéncia intratemporal impactou mais produto, salério e

horas. Nakajima (2005) mostra que apenas 0 consumo nao teria impacto maior para
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o choque de preferéncias intratemporal, tendo assim diferencas em relacao a presente
analise por conta dos diferentes valores dos parametros de persisténcia dos choques
e do fato de Nakajima considerar um choque negativo sobre a desutilidade marginal
do trabalho e um choque positivo sobre a utilidade marginal do consumo.

Tabela 5 — Comparacédo dos choques de preferéncias quanto ao impacto e quanto a

intensidade.
Tipo de choque Impacto de Impacto de choque
com maior choque de de preferéncia
impacto maior preferéncia intratemporal
intertemporal
Produto Intratemporal Negativo Negativo
Consumo Intertemporal Positivo Negativo
Investimento Intertemporal Negativo Negativo
Gastos do governo Intratemporal Negativo Negativo
Horas Intratemporal Negativo Negativo
Salario Intratemporal Positivo Positivo

Fonte: Elaboragdo propria.

4.2.3 Choque de produtividade

O choque positivo de produtividade faz com que todas as seis variaveis reajam
de forma positiva.

O impacto positivo € bastante persistente para todas as variaveis, com exce¢ao
do consumo, cujo impacto se dissipa apés 20 anos. Um dos motivos para a grande
persisténcia seria o0 alto valor do coeficiente de correlacdo do processo

autorregressivo de z; (p,= 0,95).

Veja que o produto apresenta um aumento inicial de 0,0125 em nivel.. Apos o

choque inicial, seu efeito é dissipado lentamente ao longo dos proximos 50 anos.

O consumo apresenta um aumento inicial de aproximadamente 0,003. Depois
tem seu impacto aumentado mais ainda até alcangar um valor préximo a 0,005 depois
de 15 anos e a partir dai o consumo lentamente caminha em dire¢cdo ao seu nivel

estacionario.

O investimento aumenta inicialmente 0,008 em nivel. Apos o choque inicial, seu

impacto cai lentamente, se dissipando totalmente apds 50 anos do inicio do choque.
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As horas de trabalho apresentam impacto positivo proximo a 0,002 em nivel apés
o choque. Ap6s aproximadamente 20 anos, seu valor retorna ao nivel de estado

estacionario.

Os salarios aumentam em nivel aproximadamente 0,0125. O impacto é ainda
maior apdés 10 anos, aonde o impacto ultrapassa em 0,0150 do nivel de estado
estacionario. Apds 10 anos, a variavel comeca lentamente a dissipar, ficando apos 50
anos a apenas 0,005 unidades do estado estacionario.

Os gastos do governo aumentam em aproximadamente 0,0025 em unidades a
partir do nivel de estado estacionario. Apés o choque inicial, seu impacto diminui

lentamente, e a variavel fica mais proxima do estado estacionario apds 50 anos.

Gréfico 3 — Funcdes resposta ao impulso de produto, consumo, investimento, horas,
salarios e gastos do governo dado um choque positivo de produtividade

0015 T U U T U T U U T 6 U T U T U U T U T

0.01
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5 10 15 2 2% % B AN 4H %N 5 10 15 2 % N H L &5 %
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0.015
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0.005

Fonte: Elaboracéo propria a partir da rotina rodada pelo software Dynare 4.4.3.Nota: na horizontal, tém-
se 0s anos apo6s o choque. Na vertical, ttm-se o impacto em nivel.
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4.2.4 Choque na proporcao dos gastos do governo.

O choque na proporcédo dos gastos do governo pode ser interpretado no presente
modelo, onde o mercado de trabalho é flexivel, como um efeito riqueza negativo para
0S agentes econOmicos, pois 0S agentes possuem uma perspectiva de que 0s
impostos aumentarao no futuro.

Assim, hd um aumento da oferta de trabalho (no presente trabalho as horas de
trabalho aumentam) e, consequentemente, uma reducdo no salario real. Ocorre,
dessa forma, o efeito crowding-out previsto, o qual faz com que os gastos do governo
aumentem mais que proporcionalmente em relacdo ao produto; faz com que o
consumo privado diminua enquanto que o0s gastos do governo aumentem, devido ao
fato deles serem substitutos; e faz com que o investimento caia.

Gréfico 4 — Funcbes resposta ao impulso de produto, consumo, investimento, horas,
salarios e gastos do governo dado um choque positivo na proporcédo dos gastos do

governo
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Fonte: Elaboracgéo propria a partir da rotina rodada pelo software Dynare 4.4.3.Nota: na horizontal, tém-

se 0s anos apos o choque. Na vertical, tém-se o impacto em nivel.
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O consumo cai aproximadamente 0,0035 apos o choque. Seu efeito acaba se
dissipando lentamente, fazendo com que o consumo retorne ao nivel estacionario

apos 45 anos.

O produto aumenta em aproximadamente 0,004 em nivel. Seu efeito se reverte
para negativo em menos de 5 anos e comeca a se dissipar lentamente em direcdo ao
estado estacionério, o qual alcanca em 45 anos.

Os gastos do governo aumentam em 0,02 unidades apos o choque e seu efeito
se dissipa praticamente em 10 anos.

O investimento cai aproximadamente 0,015 apés o choque. Logo apds o choque,
seu efeito passa a se dissipar de forma rapida, pois em menos de 10 anos o
investimento retorna ao seu nivel de estado estacionario.

As horas aumentam em aproximadamente 0,002 em relacdo ao seu estado
estacionario. Apos o choque, o efeito se dissipa lentamente alcancando zero apds 40
anos.

Os salarios diminuem em 0,005 apés o choque. Seu efeito acaba se dissipando
aos poucos, fazendo com que os salarios alcancem o estado estacionario apés 50

anos.

4.3 Comparacao dos choques por meio da decomposi¢éo de variancia

Podemos comparar os quatro choques pela decomposic¢ao da variancia, a qual,
segundo Enders (2004), fornece o percentual do erro da variancia prevista atribuida
aos choques de uma determinada variavel versus os choques nas outras variaveis do
sistema. Segundo Primiceri et al. (2006), a decomposic¢ao da variancia nos indica qual

porcentagem da variabilidade da variavel é devida ao choque.

Note que o choque de produtividade foi 0 mais importante para explicar a
variabilidade do produto e dos salarios. O choque de produtividade chegou a explicar

75,67% da variabilidade do produto e 62,02% da variabilidade dos saléarios.

O choque na propor¢cédo dos gastos do governo acabou explicando mais a
variabilidade do consumo (44,35%), do investimento (65,85%) e dos gastos do
governo (98,26%).

O choque de preferéncias intratemporal é o que mais explica a variabilidade das
horas de trabalho, explicando 46,07% da variabilidade do mesmo.
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Perceba que o choque de preferéncia intratemporal acaba explicando mais a
volatilidade das variaveis do que o choque de preferéncias intertemporal para produto,
horas de trabalho, salarios e gastos do governo. Ja o choque de preferéncia
intertemporal explica mais a variabilidade de consumo e investimento se comparado

com o choque de preferéncias intratemporal.

Por fim, nota-se que os choques do lado da demanda explicam mais a
volatilidade da maioria das variaveis do modelo (consumo, investimento, horas e

gastos do governo).

Veja a tabela 6 a qual a decomposicao da variancia das varidveis dados os
quatro choques.

Tabela 6 — Decomposicao da variancia das variaveis dados os choques

eps_z eps_phi eps_v eps_Xi
Y 75,67 3,23 11,71 9,38
C 28,47 24,19 2,98 44,35
| 21,69 8,52 3,94 65,85
h 15,76 12,85 46,07 25,32
w 62,02 6,57 18,42 13,00
G 1,45 0,06 0,22 98,26

Fonte: Elaboracdo do autor a partir da rotina rodada em Dynare 4.4.3. Nota: eps_z: choque de
produtividade; eps_phi: choque de preferéncias intertemporal; eps_v: choque de preferéncias
intratemporal e epis_xi: choque sobre a propor¢do dos gastos do governo.
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5.CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho procurou explorar os impactos de choques de preferéncias
intertemporal e intratemporal em um modelo RBC com governo e taxagéo distorciva

no consumo, trabalho, capital e titulos para o Brasil.

Mais especificamente, verificou-se como produto, investimento, consumo,
gastos do governo, horas de trabalho e salarios reagiram a cada um desses choques.
Adicionalmente foram colocados choques de produtividade e choques na proporcéo
de gastos do governo, e foram comparados os impactos de cada um desses choques

sobre as variaveis relevantes do modelo.

Buscou-se calibrar os parametros do modelo com dados que espelhassem a
realidade brasileira. Depois foram computados o estado estacionario, os gréaficos das
funcdes resposta ao impulso e a decomposi¢do da variancia das variaveis a cada um

dos choques.

O choque positivo de preferéncias intertemporal aumentou o consumo e 0s
salarios, mas diminuiu as horas de trabalho, o investimento , o produto e os gastos do
governo. Ja o choque positivo de preferéncias intratemporal, entendido como um
choque positivo sobre a desutilidade marginal do trabalho fez com que consumo,
horas de trabalho, gastos do governo, investimento e produto caissem e fez aumentar

os salarios.

Os resultados para os choques de preferéncias estdo em linha com os achados
de Sims (2016a), com excecdo dos gastos do governo, os quais Sims (2016a) néo
aborda. Ja Nakajima (2005) aponta que o investimento é mais impactado pelos
choques de preferéncias intratemporais, mas esse autor usa uma abordagem com
choques sobre a utilidade marginal do consumo, o qual se difere da nossa abordagem

com choques de preferéncias intertemporal.

Considerando o choque de produtividade, todas as variaveis consideradas
sofreram aumentos e esses choque foram bastante persistentes, algo que esta em

linha com a ideia usual da importancia dos choques de produtividade em modelo RBC.

Ja ao analisarmos os choques de propor¢do nos gastos do governo, 0s
resultados achados foram de acordo com o0s preconizados no arcabougo novo-

classico, no sentido de que o0s gastos do governo aumentam mais que



38

proporcionalmente em relacdo ao produto, as horas de trabalho aumentaram,

enguanto que consumo, investimento e salarios cairam.

Por fim, foram comparados os quatro choques usando a decomposicdo da
variancia. Observou-se que o choque de preferéncia intratemporal explica mais a
volatilidade de variaveis como produto, horas, salarios e gastos do governo em

comparacao com o choque de preferéncia intertemporal.

O choque de produtividade foi 0 mais importante para explicar a variabilidade do
produto e dos salarios em comparacao com todos os demais choques. O choque na
proporcéo dos gastos do governo foi 0 que mais explicou a variabilidade do consumo,
investimento e dos gastos do governo entre todos os choques do modelo.

Perceba que com excecdo das horas de trabalho, as quais foram melhor
explicadas pelo choque de preferéncia intratemporal, as demais variaveis foram
melhor explicadas pelo choques de propor¢ao dos gastos do governo, os quais melhor
explicam a variabilidade de consumo, investimento, gastos do governo e pelo choque
de produtividade, os quais melhor explicam a variabilidade de produto e salarios.
Esses resultados indicam que os choques no lado da demanda s&o mais importantes

para computar os ciclos reais de negocios para a maior parte das variaveis.

Assim, o presente trabalho contribui para a literatura de RBC no Brasil, ao
retratar tanto os choques no lado da oferta (produtividade) quanto os choques no lado
da demanda (choques de preferéncias e choques na proporcdo dos gastos do

governo) e taxacao distorciva mas nao lump-sum.

Para estudos futuros, sugere-se, como extensao ao presente estudo, trabalhar
com um modelo novo keynesiano incorporando os choques ja mencionados, em um
cenario com governo como autoridade fiscal, com taxacao distorciva e havendo uma
autoridade monetaria. Assim, pode-se verificar como 0s comportamentos de variaveis
como produto, investimento, consumo, gastos do governo, horas e salarios séo
afetados por choques nos lados da oferta e da demanda e como esses resultados se

diferem dos achados pela presente dissertacao.
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