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Resumo

Com a adocao de politicas econdmicas contraciclicas, o Brasil foi menos afetado pela
Crise de 2008 do que a média do resto do mundo, com crescimento anual médio de 4.11%
entre 2008 e 2011, frente aos 3.25% desse grupo para o mesmo periodo. Isso fez com que
o pais terminasse a década de 2000 com crescimento médio anual de 3.91% entre 2002
e 2010, acima dos 2.69% observados na média de seus pares latino-americanos. Apesar
disso, entretanto, a deterioragao das contas ptublicas levou a piora expressiva do cenario
macroeconomico a partir de 2014, que resultou em redugao do investimento privado,
aumento do desemprego e taxas de crescimento negativas. Diante disso, o presente trabalho
objetiva analisar as flutuagdes macroeconémicas experimentadas pela economia brasileira
sob o arcabougo analitico de Business Cycle Accouting (BCA) para dados trimestrais
de 2002 a 2019. Dentre os principais resultados encontrados, destaca-se que o efficiency
wedge foi o principal responsavel na reproducao dos movimentos de produto observados

em ambas as crises, seguido pelo labor wedge.

Palavras-chave: Business Cycle Accounting; Wedges; DSGE.
JEL: E32.






Abstract

With the implementation of countercyclical economic policies, Brazil was less affected by
the 2008 Crisis than the average for the rest of the world, with an average annual growth of
4.11% between 2008 and 2011, compared to 3.25% for this group for the same period. This
meant that the country ended the 2000s with an average annual growth of 3.91% between
2002 and 2010, above the 2.69% seen in the average of its Latin American peers. Despite
this, the worsening of Brazil’s debt led to a significant deterioration of the macroeconomic
scenario as of 2014, which resulted in a reduction in private investment, an increase in
unemployment and negative growth rates for several quarters. In this sense, this masters
dissertation aims to analyze the macroeconomic fluctuations experienced by the Brazilian
economy using the analytical framework developed by Business Cycle Accouting (BCA)
for quarterly data from 2002 to 2019. Among the main results found, the efficiency wedge
was the main responsible for reproducing the output movements observed in both crises,

followed by labor wedge.

Keywords: Business Cycle Accouting; Wedges; DSGE.
JEL: E32.
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1 Introducao

Depois de conturbadas décadas de inflagao elevada, baixo crescimento econdmico e
seis planos de estabilizacdo monetaria, o Brasil iniciou a década de 2000 em meio a baixas
taxas de crescimento econdmico. A partir de 2002, entretanto, o pais vivenciou um ciclo
econdmico positivo em funcgao, dentre outros fatores, do ambiente externo favoravel e do
boom das commodities. Nesse contexto, a economia brasileira experimentou crescimento
médio anual de 3.91% entre 2002 e 2010, acima dos 2.69% observados para o grupo de

paises latino-americanos sem o Brasil.

Dentre as causas para isso, destaca-se a adog¢ao de politicas economicas contraciclicas
durante a Crise de 2008. Relativamente aos paises desenvolvidos, a economia brasileira
foi pouco afetada pelos desdobramentos adversos da economia mundial, e apresentou
crescimento médio de 4.11% entre 2008 e 2011, frente aos 3.25% do resto do mundo. Nesse
contexto, apesar de ter tido seu crescimento desacelerado, de 5.09% em 2008 para -0.12%

em 2009, o pais voltou a crescer 7.52% em 2010.

A partir de 2012, entretanto, o Brasil passou por uma deterioracdo das contas
publicas e, na contramao do mundo, entrou em uma das piores recessoes de sua historia.
O crescimento médio anual de -2.10% e o aumento do desemprego de 6.50% em 2012
para 12.00% entre 2014 e 2016 refletem a severidade da crise pela qual passou a economia
brasileira. Nesse contexto, o crescimento médio foi de 0.70% ao ano para o periodo de 2011

a 2019, abaixo dos 2.03% de seus pares latino-americanos.

Diante do exposto, o presente trabalho tem como objetivo mensurar quantitati-
vamente as distor¢oes econdémicas presentes na economia brasileira entre 2002 e 2019.
Além disso, objetiva-se também analisar seus impactos relativos no produto, nas horas
trabalhadas e no investimento da economia durante a Crise de 2014, e contrasta-los com o
periodo da Crise de 2008. Para isso, essa dissertacao se valera do arcabougo analitico de
Business Cycle Accounting (BCA), desenvolvido em Chari, Kehoe e McGrattan (2007).

O BCA introduz quatro wedges varidveis no tempo em um modelo DSGE (Dynamic
Stochastic General Equilibrium), que representam fricgdes na produtividade (efficiency
wedge), no mercado de trabalho (labor wedge), no mercado de capitais (investment wedge)
e nos gastos do governo ou exportagdes liquidas (government wedge). Cada wedge atua
em uma decisao microfundamentada do modelo: producao, escolha intertemporal entre

trabalho e lazer, uma Equacao de Euler e uma restricao orcamentaria, respectivamente.

Por construcao, os wedges sao capazes de, conjuntamente, reproduzir as variaveis
observadas do modelo. Com isso, uma decomposicao linear ¢é realizada apds a estimagao

dos wedges a fim de determinar qual wedge, ou qual combinacao de wedges, é mais relevante
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para explicar as flutuagoes econdmicas observadas. Para isso, simulacoes das varidveis de
interesse sao realizadas permitindo que apenas um wedge seja capaz de variar por vez, e
mantendo todos os demais constantes e iguais aos seus valores de estado estacionario. A

partir da comparacao dessas simulacoes, é possivel determinar a importancia relativa de
cada distor¢ao. (BRINCA; COSTA-FILHO; LORIA, 2020)

Conforme destacam Chari, Kehoe e McGrattan (2007), o BCA, além da dimensao
de contabilizacao dos wedges, descrita acima, também é til para nortear pesquisadores
no trabalho de identificagdo das distorcoes relevantes para explicar flutuagoes de produto
em modelos neoclassicos de crescimento. Uma vez identificadas, é possivel escolher um

modelo capaz de captura-las em detrimento de outras menos relevantes.

Este trabalho, portanto, pretende contribuir para a literatura de duas maneiras:
1) prover uma analise quantitativa para as distor¢oes economicas experimentadas pela
economia brasileira entre 2002 e 2019, com enfoque nas Crises de 2008 e 2014; e 2)
determinar as principais distorcoes capazes de capturar os movimentos de produto, horas
trabalhadas e investimento, a fim de identificar a classe de modelos mais adequada para

capturar as flutuacoes do periodo analisado.

O texto a seguir esta disposto como segue. O Capitulo 2 revisa a literatura de
BCA e discorre sobre os principais resultados obtidos pelo seu uso até o momento. O
Capitulo 3 detalha o framework analitico sobre o qual este trabalho se baseia, e esta
subdividido de modo a apresentar o modelo (Segao 3.1), os dados (Segao 3.2) e os pardmetros
utilizados (Secdo 3.3). Posteriormente, no Capitulo 4, as Segoes 4.1 e 4.2 discutem os
principais resultados sobre o comportamento das distor¢oes modeladas e sobre o contraste
entre os episddios contemplados, respectivamente. Finalmente, o Capitulo 5 apresenta as

consideragoes finais.
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2 Revisao de Literatura

A primeira geragdo de modelos Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE),
conhecida como modelos de Real Business Cycles (RBC), foi desenvolvida por Kydland e
Prescott (1982). Baseado em um modelo neoclassico de crescimento, seu método padrao
consiste em explicar as flutuagoes da economia a partir de choques exdgenos de tecnologia,

sendo as variaveis nominais dessa economia incapazes de explicar tais flutuagoes.

No entanto, Brinca, Costa-Filho e Loria (2020) destacam que esses modelos nao
apresentam resultados satisfatérios bem quando contrastados aos dados. Segundo os
autores, existem dois possiveis motivos para isso: a presencga de erros de medida nas
variaveis agregadas da economia ou o fato desses modelos nao serem capazes de capturar a
complexidade do mundo real, como a presenca de rigidezes de precos, friccdes no mercado

de trabalho e fricgoes financeiras.

Dessa forma, Business Cycle Accouting (BCA) norteia o desenvolvimento de modelos
mais relevantes empiricamente. Desenvolvida por Chari, Kehoe e McGrattan (2007), o BCA
captura flutuagoes economicas de curto prazo e as contrasta a um “modelo-protétipo de
crescimento econdmico”; que contém wedges que variam ao longo do tempo e que possuem
fungoes similares as func¢oes da produtividade, do imposto sobre trabalho, do imposto
sobre investimento e dos gastos do governo, no sentido de atuar sobre as decisoes 6timas
das familias e das firmas. Esse wedges serdo denotados, daqui em diante, por efficiency

wedge, labor wedge, investment wedge e government wedge.

Como os wedges, por construcao, sao capazes de reproduzir todas as flutuagoes da
economia, é possivel reinseri-los individual e conjuntamente no modelo a fim de determinar
quais wedges (ou combinagoes de wedges) sdo mais relevantes para explicar os ciclos
econdmicos. Além de ajudar a compreender as flutuagoes de curto prazo, o BCA também
¢ 1til no estabelecimento de equivaléncias a partir do mapeamento dos wedges em diversas
friccbes de modelos mais detalhados. A Tabela 1 apresenta um apanhado da literatura
de mapeamento de wedges em modelos de real business cycles, e serve para ilustrar o
quao diversas podem ser as fric¢oes e distor¢oes de mercado capturadas por essa classe de

modelos.



24

Capitulo 2. Revisdo de Literatura

Tabela 1 — Literatura sobre mapeamento de wedges.

Wedge Mapeamento Referéncia

Efficiency Unidades produtivas sujeitas a choques idiossincraticos Lagos (2006)

Efficiency Estabelecimentos com produtividades distintas. Restuccia e Rogerson (2008)

Efficiency Produtividade a partir de praticas de trabalho. Schmitz (2005)

Efficiency Limites de crédito e choques amplificadores de precos de ativos. Kiyotaki ¢ Moore (1997)

Efficiency Fricgoes de trabalho e de investimento com choques tecnoldgicos. Zanetti (2008)

Efficiency Intermediacio financeira mais eficiente aumentando o crescimento. Kim (2014)

Efficiency Impactos de choques em pregos de importagoes sobre produto e produtividade. Lu (2013)

Efficiency Restrigao de capital de giro. Christiano, Gust e Roldos (2004)

Efficiency Restrigao de advance-payment. Chari, Kehoe e McGrattan (2005)

Efficiency Fricgoes financeiras. Mendoza (2010)

Labor Rigidez salarial. Bordo, Erceg e Evans (2000)

Labor Choques de politicas sindicais e antitrust. Cole e Ohanian (1999)

Labor Markups de pregos e saldrios. Gali, Gertler e Lopez-Salido (2007)

Labor Search frictions. Hall (1997), Cheremukhin e Restrepo-Echavarria (2014) e Skibiniska (2016)
Labor Produgao familiar. Karabarbounis (2014)

Labor Capital intangivel. Gourio e Rudanko (2014)

Labor Impostos e subsidios influenciando a relagao trabalho-lazer. Mulligan (2002)

Labor Capital de giro sobre o trabalho. Neumeyer e Perri (2005)

Labor Restrigao cash-in-advance em bens de consumo. Neumeyer e Perri (2005)

Labor Restri¢ao de advance-payment. Chari, Kehoe e McGrattan (2005)

Labor Financial frictions. Mendoza (2010)

Investment Mercado de crédito com custos de agéncia Carlstrom e Fuerst (1997)

Investment Custos de ajustamento Inaba e Nutahara (2009) e Kydland e Prescott (1982)
Investment Acelerador financeiro: mercado de crédito, dinheiro e rigidez de precos Bernanke, Gertler e Gilchrist (1999) e Gali, Gertler e Lopez-Salido (2007)
Investment Choques no processo de acumulagao de capital Cooper e Ejarque (2003)

Investment Inatencao racional Tutino (2011)

Investment Financial frictions Mendoza (2010)

Investment
Investment
Investment
Government
Government

Asset market
Asset market
Monetary policy
Monetary policy
Monetary policy
Bond

Bond

Bond
International price
International price
International price
International price

Mudanga tecnolédgica no investimento

Restrigoes de garantias bancarias

Restrigoes ao endividamento estrangeiro

Restrigoes ao crédito estrangeiro

Incontingenciamento

Imposto sobre participagdes nominais

Participacao limitada nos mercados de ativos

Desvios da regra de Taylor

Variagoes nas metas de inflacio em mudancas de regime
Financial frictions

Prémio de juros em titulos internacionais

Restrigao de garantia

Financial frictions

Limitag¢oes no compartilhamento internacional de riscos
Economia de dois paises e dois bens

Separacao entre tradables e nontradables

Economia de dois paises com choques de preferéncias

Greenwood, Hercowitz e Krusell (1997)

Kiyotaki e Moore (1997) e Gertler e Kiyotaki (2010)

Chari, Kehoe e McGrattan (2005)

Chari, Kehoe e McGrattan (2005)

Mendoza (2006)

McGrattan (1999), Ireland (2004) e Smets e Wouters (2007)
Christiano ¢ Eichenbaum (1992)

McGrattan (1999), Ireland (2004) e Smets e Wouters (2007)
Gavin, Kydland e Pakko (2007)

Mendoza (2010)

Mendoza (2010)

Mendoza (2006)

Mendoza (2010)

Baxter e Crucini (1995)

Backus, Kehoe e Kydland (1994)

Stockman e Tesar (1990)

Stockman e Tesar (1990) e Wen (2007)

Fonte: Elaboragao prépria a partir de Brinca, Costa-Filho e Loria (2020), pgs. 35 e 36.



25

Nesse sentido, Brinca, Costa-Filho e Loria (2020) destacam que o BCA estendeu-
se em diversas dimensoes, permitindo que esse framework capturasse toda essa gama
de distorc¢oes que sao passiveis de serem mapeadas aos modelos DSGE. Além do BCA
tradicional, algumas extensoes metodoldgicas foram desenvolvidas a fim de contemplar
wedges com outras caracteriricas, como o Monetary Business Cycle Accounting®, o Open-
Economy Business Cycle Accounting® e o International Business Cycle Accouting®. Tais

extensoes, entretanto, fogem ao escopo deste trabalho, que contempla o BCA tradicional.

Chari, Kehoe e McGrattan (2007) aplicaram o BCA aos Estados Unidos com o
objetivo de estudar as causas das flutuagdes econémicas de dois episddios recessivos: a
Grande Depressao de 1929 e a recessao de 1982. Para ambos os episodios, os autores sugerem
que os efficiency e labor wedges sao capazes de reproduzir a maior parte das flutuagoes
economicas dos periodos de 1929 a 1939 e 1979 a 1985. Segundo eles, o investment wedge
possui, na melhor das hipéteses, um papel terciario, enquanto o government consumption

wedge nao pareceu relevante para explicar as flutuagoes analisadas.

Cavalcanti (2007) aplicou o BCA em Portugal para o periodo de 1980 a 2000.
Segundo o autor, o procedimento de contabilizacao das flutuacoes sugeriu que a maior
parte das variagoes em produto por trabalhador pode ser explicada por mudancas na
eficiéncia econdmica, que refletem no efficiency wedge. Cavalcanti (2007) usa como exemplo
o episodio de forte recuperacao da economia portuguesa que sucedeu a entrada do pais na
Uniao Europeia, no inicio dos anos 1990. Novamente, o labor wedge se mostrou secundario

e o investment wedge nao pareceu relevante para explicar as flutuagoes estudadas.

Kersting (2008) sugere que o labor wedge também é o principal responsavel por
explicar as flutuagoes economicas causadas pela recessao de 1980 no Reino Unido. O autor
analisou o periodo de 1979 a 1989 com base na metodologia de BCA e concluiu que, além
de explicar boa parte das flutuagoes em produto, emprego e investimento do Reino Unido,
a melhora do labor wedge contribuiu para a recuperacao do produto e da oferta de trabalho
a partir de 1984. Segundo Kersting (2008), ha evidéncias de que essa recuperacao ocorreu
em funcao, principalmente, de reformas trabalhistas propostas pelo governo durante esse

periodo.

Cho e Doblas-Madrid (2013) ratificam os resultados apresentados até aqui em seu
estudo de um amplo grupo de paises. Os autores analisaram 23 episddios de crises financeiras
internacionais de uma amostra de 13 paises, divididos em dois grupos: ocidentais (paises

da Europa e da América Latina) e orientais (pafses da Asia). O estudo apontou evidéncias

Introduz wedges que permitem capturar a diferenca entre varidveis nominais e reais da economia. Para
mais detalhes, ver Brinca (2013) e Sustek (2011).

Introduz o endividamento externo via introdugao de um bond wedge. Para mais detalhes, ver He, Chong
e Shi (2009), Hevia (2014), Lama (2011), Otsu (2010b) e Manfredini (2020).

Introduz a relagao entre dois paises via international price wedge. Para mais detalhes, ver Hirata e
Otsu (2016), Otsu (2010a) e Ohanian, Restrepo-Echavarria e Wright (2013).
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que sugerem, assim como todos os outros casos observados acima, que os efficiency wedges
apresentaram maior poder na maioria nos casos. No entanto, os autores enfatizam que os
wedges secundérios variam de episédio para episdédio. Mais especificamente, investment
wedges se mostraram mais relevantes do que os labor wedges em paises asiaticos, enquanto

o oposto foi observado em paises da Europa e da América Latina.

Conclusoes similares foram obtidas em Simonovska e Séderling (2015), que apli-
caram o BCA em dados do Chile para o periodo de 1998 a 2007. Os autores também
encontraram evidéncias que sugeriram melhor desempenho dos efficiency e labor wedges em
explicar as flutuacoes das séries observadas. Novamente, o investment wedge foi terciario
no estudo e o government wedge nao pareceu relevante. Resultados como esse sugerem,
segundo os autores, a necessidade de politicas econémicas que priorizem a reducao de

rigidezes no mercado de trabalho e os estimulos ao crédito privado.

Mais recentemente, Brinca et al. (2016) se valeram da mesma metodologia para
analisar a Grande Recessao de 2008 e a recessao de 1980 nos paises da OCDE. Os autores
concluiram que, com excecao dos Estados Unidos, Espanha, Irlanda e Islandia, o efficiency
wedge foi capaz de explicar melhor as flutuagdes da Grande Recessdao. Além disso, os
autores concluiram que o efficiency wedge foi mais relevante para explicar as flutuagoes
observadas na Grande Recessao do que as observadas na recessao de 1980. O oposto foi

verificado para o investment wedge.

No tnico estudo levantado por esta revisao que contempla o Brasil, Graminho
(2006) analisou as flutuagoes econémicas experimentadas pelo Brasil entre 1980 e 2000
sob o framework do BCA tradicional, e concluiu que os choques de produtividade foram
capazes de explicar melhor as flutuacoes de produto, investimento e consumo na década
de 1980. Dentre os fatores que podem ter contribuido para isso, segundo a autora, estao
a criagao de estatais e o fechamento da economia em resposta ao choque do petréleo de
1974, cujos reflexos foram a criacdo de barreiras a entrada impostas a competicao externa
e a producao de capital menos eficiente. J4 para o periodo de 1990 a 2000, Graminho
(2006) sugere que o labor wedge foi capaz de explicar melhor as flutuagdes das varidveis de
interesse. De acordo com a autora, isso ocorre porque ha evidéncias de recuperacao da
tecnologia em funcao da abertura comercial, bem como de um aumento das distor¢oes no
mercado de trabalho apés a introdugao da Constituicao de 1988.

Diante de todos os estudos apresentados, a Tabela 2 sumariza as principais referén-

cias presentes na literatura sobre Business Cycle Accounting e suas ramificacoes?.

4 Para evitar a repeticio excessiva, omitiu-se do texto alguns dos trabalhos que sio apresentados na

tabela.
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Tabela 2 — Resumo da literatura de BCA e suas ramificagoes

Referéncia Paises Periodo*  Ordem de importancia dos wedges**
Ahearne, Kydland e Wynne (2006) Irlanda 1973-2002 Efficiency > labor

Bridji (2013) Franga 1896-1939 Efficiency > labor = investment
Brinca (2014) OCDE 1970-2011  Efficiency > labor

Brinca et al. (2016) OCDE 2008-2015 Efficiency > labor = investment
Cavalcanti (2007) Portugal 1979-2000 Efficiency > labor

Cavalcanti et al. (2008) Argentina 1992-2006 Efficiency > government
Chadha e Warren (2013) Reino Unido 1974-2010 Efficiency > investment
Chakraborty (2009) Japao 1980-2000 Efficiency = investment > labor
Chakraborty e Otsu (2013) BRICs 1990-2009  Efficiency = investment > labor
Chari, Kehoe e McGrattan (2007) EUA 1929-2004 Efficiency > labor > investment
Cho e Doblas-Madrid (2013) 13 paises 23 episodios  Efficiency > labor > investment
Cunha (2006) Japédo 23 episédios  Efficiency > investment

Elgin e Cigek (2011) Turquia 1968-2009 Efficiency > labor

Gerth e Otsu (2017) Paises europeus 2008-2014  Efficiency > labor = investment
Graminho (2006) Brasil 1980-2000  Efficiency = labor

Iskrev (2013) Portugal 1998-2012  Efficiency > labor

Kersting (2008) Reino Unido 1979-1989 Efficiency = labor > investment
Kobayashi e Inaba (2006) Japao 1981-2003 Labor > efficiency = investment
Kolasa (2013) Paises europeus 1995-2011 Efficiency > labor > investment
Ljungwall e Gao (2009) China e India 1978-2006 Efficiency > labor = investment
Lépez e Garcia (2016) Espanha 1976-2012  Efficiency

Meza (2008) México 1994-2000  Efficiency > labor

Orsi e Turino (2014) Itélia 1982-2008 Labor > efficiency

Saijo (2008) Japao 1921-1936 Efficiency > labor = investment
Sarabia (2007) Coreia 1982-2005 Investment > labor > efficiency
Sarabia (2008) México 1987-2006 Efficiency > labor > investment
Simonovska e Soderling (2015) Chile 1998-2007 Efficiency > labor = investment
Vasilev (2017) Bulgaria 1999-2014  Efficiency > labor

Fonte: Tabela adaptada a partir de Brinca, Costa-Filho e Loria (2020), pgs. 53 e 54.

Nota: Em casos onde foram analisados mais de um periodo, considerou-se o mais abrangente deles.
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3 Metodologia

Este trabalho se valera do arcabougo metodoldgico desenvolvido por Chari, Kehoe e
McGrattan (2007)!, que consiste em um framework analitico capaz de associar as flutuagoes
de curto prazo observadas em uma economia a determinadas distorgoes, representadas
pelos wedges. Em um modelo neocléssico canonico de crescimento, sao introduzidos wedges
associados a produtividade, ao trabalho, ao investimento e aos gastos do governo da
economia. Depois, sdao inseridos individual e conjuntamente no modelo a fim de analisar
sua contribuicao marginal e conjunta para explicar determinado choque. O modelo utilizado

estd descrito a seguir.

3.1 Modelo

O framework apresentado segue de perto o que foi proposto em Chari, Kehoe e
McGrattan (2007). A familia representativa ¢ maximizadora de utilidade esperada, que
depende positivamente de consumo per capita, ¢;, e negativamente de trabalho per capita,
l;, e é descontada no tempo por um fator 0 < 5 < 1. N; denota a populacao em idade ativa

da economia, que cresce a taxa g,. A familia resolve o seguinte problema intertemporal:

max EiﬁtU(ct, 1—1)N; (3.1)

{ct,xe,lt} =0

sujeito as restrigoes

(]. —+ Tct)ct + (1 —+ Ta:t)xt = (]_ — Tkt>7’tkt + (1 — Tlt)wtlt + Tkt5kt + iTt (32)
Nt+1kt+1 = [(1 — (S)kt + xt]Nt (33)
Cty Ty 2 0 WVt (34)

Onde z;, ki, ¢, w; e Ty denotam, respectivamente, o investimento per-capita, o
nivel de capital per-capita, a taxa de aluguel do capital, o salario e imposto lump-sum em
um dado momento ¢ da economia. Além disso, 7., Tut, The € T denotam impostos sobre o
consumo, investimento, capital e trabalho, respectivamente. O pardmetro de depreciacao

do capital dessa economia ¢ denotado por 0 < < 1.

L A escolha da versdo tradicional do BCA em detrimento da versdo para small-open economies, como a

desenvolvida em Lama (2011), se deu em fungdo da indisponibilidade de bons dados para custos de
ajustamento, que sao necessarios para induzir a estacionariedade do modelo aberto.
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A firma representativa tomadora de precos deve escolher as quantidades 6timas de
capital agregado, Ky, e trabalho agregado, L;, que ird adquirir de modo a maximizar seu

lucro, e para isso resolve o seguinte problema estatico:

{Ilg,a[f} F(Kt, ZtLt) - Tth - tht (35)

Em que Z; denota uma variavel exégena de produtividade aumentadora de trabalho

que cresce a taxa g,. Além disso, o governo deve satisfazer a seguinte restricdo or¢camentaria:

Gy + Ny, = 1 (re — 0) Niky + 1wy Ny + T Neer + T Ny (3.6)

Em que G; denota os gastos do governo. Em equilibrio, devem valer as seguintes

igualdades:
Ni(ey +x¢) + Gy = F(Ky, ZyLy) (3.7)
Niky = K, (3.8)
Nily = Ly (3.9)

As condigoes de primeira ordem do problema do consumidor sao:

Ug(ét, 1-— lt) _ 1-— Tit
Ul(ét,l—lt) 1+Tct

W, (3.10)

Uy (G151 — liga)
1+ Terq1

1+T$t

T, Ui 1=0) = BE;

{(1—7'kt+17“t+1)7“t+1+5Tkt+1+(1—5)(1+Txt+1)}] )

(3.11)

A h(l1+4g.

onde 3 = 5@

(1+g:)

da forma funcional da utilidade. Além disso, para uma variavel x qualquer, é definido
Xy

e Ntzﬂ(l =+ gz)t.

Do lado da firma, as condigoes de primeira ordem sao:

, em que h(.) é uma fungao de 1 + g,, que dependera da escolha

A

X

Tt = Fl(zft,ztlt) (312)

UA)t = FQ(]%t,Ztlt)Zt (313)
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Podemos escrever a restricao de recursos da economia em termos per capita, como

segue:

ét + gt + .ﬁ%t = F(l%t, Ztlt) (314)

Seguindo a literatura, supoe-se as seguintes formas funcionais para a funcao de

producao e para a utilidade, respectivamente:
F(K,ZL) = K*(ZL)*™* (3.15)

U(e,1 =1) =1In(c) + ¢ In(1 1) (3.16)

Onde 0 < # < 1 denota a participacao do capital na renda da economia, e ¢ > 1
denota um parametro de preferéncia por lazer em relacao a trabalho. Com isso, é possivel

derivar as seguintes condicoes de primeira ordem?:

Gt G+ (14 )1+ gn)kes — (1= 0)ky = 4, (3.17)
Qt = ]%f(ztlﬂlie (318)
Ve (1— - o)k (3.19)
1-1, L
1+7) . 1[4
Utmm) _ap Ll 504 (3.20)
Ct Cer1 | Ky

3.1.1 Computando o equilibrio

Conforme destacam Kehoe, Chari e McGrattan (2006), existem dois métodos a

partir dos quais ¢é possivel calcular o equilibrio do modelo: nao linear e log-linear. Para
este trabalho, a computacao do equilibrio seré feita a partir do método log-linear?.

Aplicando o procedimento de log-linearizacao nos equivalentes de estado estacionario

das equagoes (3.17)-(3.19) e adotando a notagdo em que, para uma varidvel x qualquer,
t

Iy = ———, temos :
! ]\/thO(1 +gz)t

Inl, = drednk;, + dp.lnz, + oy + Oiglng, + b Inky (3.21)

2 Para detalhes da derivacio, ver Kehoe, Chari e McGrattan (2006).
3 O método néo linear foge ao escopo do trabalho. Para mais detalhes, ver Kehoe, Chari e McGrattan
(2006), pg. 5.
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Ing; = ¢yrlnk; + ¢yInz + Gy + dyglnds + dyrlnks sy (3.22)
In2; = Gy Inkyys + dprlnk (3.23)
¢, = gpelnk; + ¢ealnz, + daty + Pegnge + dewrInkyyy (3.24)

onde cada ¢ é funcdo dos j& conhecidos pardmetros da economia?. Para o capital,
utiliza-se a condi¢do de primeira ordem dindmica, (3.20), cujo procedimento de log-

linearizacao ao redor do estado estacionario resulta em uma solugao da forma
ln]%t+1 =% + ’Yklnfft + A0z + YT + VaTer + V4InGt (3.25)

em que os 7’s sdo ajustados de modo a satisfazer a log-linearizacao de (3.20)°.

3.1.2 Estimacao por maxima verossimilhanca

A partir dos dados e da solugao analitica do modelo, podemos derivar os wedges.
O government wedge, §;, é calculado diretamente a partir dos dados, somando gastos do
governo e exportagoes liquidas®, assim como em Chari, Kehoe e McGrattan (2007). Os
efficiency e labor wedges, respectivamente z; e (1 — 1), sdo calculados a partir da fungao
de produgao e da relagao consumo-lazer, respectivamente. Por outro lado, o investment

wedge, e deve ser estimado, uma vez que depende de expectativas futuras.
Tt

Para isso, seguiu-se Chari, Kehoe e McGrattan (2007) e supOs-se que o processo
estocdstico que rege o estado segue um vetor autorregressivo AR(1) para o evento s; =

(Atv Tity Tats gt) da forma

St+1 = PO + PSt + €t+1, (326)

onde o choque &; é um white noise com matriz de covariancia V = QQ’. Assim, a partir do
método de maxima verossimilhanga, estimamos os parametros das equagoes (3.21)-(3.25)
a fim de obter as trajetérias dos quatro wedges. Mais especificamente, queremos estimar o

seguinte sistema na forma de espaco-estado:

4 Para detalhes do modelo log-linearizado, ver Kehoe, Chari e McGrattan (2006), pgs. 14-17.

Para detalhes, ver Kehoe, Chari e McGrattan (2006), pgs. 14-17.

O racional para essa escolha é dado em Chari, Kehoe e McGrattan (2005), onde os autores mostram
que existe equivaléncia entre modelos de economia aberta e fechada que tratam de maneira semelhante
0 government wedge.
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Xip1 = AXi+ Be
w = Dwi_y + 1,

onde
X, = [y, 20, 7, ors 10, 1] (3.28)
Y, = [Ings, Indy, Iny, Ing,| (3.29)
Yo Yz M Yz Vg 0
A= |04 P R, (3'30)
0 O1x4 1
O1x4
B=1|Q |, (3.31)
0
(byk (byz (byl 0 (byg ¢y0 ¢yk’
¢l’k 0 0 0 0 ¢x0 ¢:ck’ /
C= e % o o 0] (3.32)
S . du 0 Py Do o
0 0 0 0 1 0 0

Note que a expressao para w; descreve o processo de autocorrelacao serial, de
modo que D é formada pelos pardmetros desse processo, E [ntng} =RekFE [&Tﬂ];} =0, Vi, s.

Podemos reescrever o sistema da seguinte forma:

Xt+1 == AXt + B Ett1 (333)
Y, = CX, + CBepyy + My, (3.34)

onde Y; = Y11 — DY,

A funcao de log-verossimilhanga a ser maximizada é dada pela expressao (3.35), em

que © é um vetor que contém os parametros a serem estimados, u; € um vetor de inovagao

e (), sua matriz de covariancia’.

_ = — / af(Zta 6)
L(©) = ;{m | +r(Q ) —In | ~or |} (3.35)

7 Para derivagoes detalhadas, ver Kehoe, Chari e McGrattan (2006).



34 Capitulo 3. Metodologia

3.2 Dados

Para que seja possivel empregar a metodologia escolhida, sao necessarios dados dos
principais agregados observaveis da economia, que representarao a renda, o investimento,
as horas trabalhadas, os gastos do governo, o consumo privado e a populacao da economia.
Na construcao dessas séries, utilizou-se dados do Produto Interno Bruto (PIB), Consumo,
Gastos do Governo, Formacao Bruta de Capital Fixo, Exportacao e Importagao de Bens
e Servicos, Impostos Sobre Bens e Servicos, Populacao Ocupada, Populacao em Idade
Ativa e Horas Médias Trabalhadas por Trabalhador. Enquanto a tltima foi tirada da
Penn World Table 10.0, as demais foram tiradas do Instituto Brasileiro de Economia e

Estatistica (IBGE). O Apéndice A detalha as fontes utilizadas e os tratamentos realizados.

3.3 Parametros Calibrados

As taxas de crescimento populacional e da tecnologia, g, e g, foram calculadas de
acordo com as variaveis observadas utilizadas no modelo. Os parametros de depreciacao
do capital (0), fator de desconto intertemporal (3), labor parameter (1) e share do capital
na renda (#) foram calibrados de acordo com Graminho (2006). O Apéndice B detalha os

calculos mencionados e os valores utilizados.

Dados os parametros calibrados, estima-se por meio do procedimento de maxima
verossimilhanga os parametros Py, P e V' do vetor autorregressivo AR(1) do processo que
rege o movimento dos wedges. Para isso, utiliza-se as regras de decisao do modelo log-linear
e os dados de produto, consumo, renda, investimento, gastos do governo e exportagoes

liquidas.
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4 Discussao dos Resultados

Dispondo-se de dados trimestrais do Brasil para o periodo de 2002 T1 a 2019 T4,
utilizou-se o modelo calibrado para decompor as flutuacées econémicas observadas no
periodo. Os principais resultados encontrados serao discutidos nas duas segoes a seguir:
na primeira, as flutuagdes observadas nas distorgoes modeladas (wedges) serdo analisadas
e relacionadas a economia brasileira; na segunda, serao discutidos os resultados das one

wedge economies e as maneiras mais promissoras de modelar flutuacoes do Brasil para as

Crises de 2008 e 2014.

4.1 Wedges

A Figura 1 mostra a evolucao dos efficiency, labor investment e government wedges.
No caso deste tltimo, é mostrada sua participagdo na renda per capita detrended, ;. Nesse
sentido, temos, respectivamente, Ay, (1 — 1), 1/(1 + 74) e §:/9;. Devido a diferenga de
escalas e a maior volatilidade, o government wedge é apresentado em um painel a parte.

Todas as varidveis foram normalizadas em relacdo a sua primeira observacao, de modo que

2002 T1 = 1.

Figura 1 — Efficiency, Labor e Investment Wedges

1.204 = Efficiency Wedge Crise de 2008 = Crise de 2014
* Labor Wedge taee .

1151 + = Investment Wedge

0.28+ Crise de 2008 Crise de 2014

0.244

0224

0.204

0.161 = Government Wedge

Fonte: Elaboragao Prépria
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Na Figura 1, pode-se observar piora do efficiency wedge nos dois periodos que
coincidem com as duas crises econOmicas mais recentes pelas quais passou a economia
brasileira: a Crise de 2008 e a Crise de 2014. Entre 2007 T2 e 2008 T4, o efficiency wedge
declinou 3.96% e, entre 2014 T1 e 2016 T1, 10.33%.

E importante destacar que, além da diferenca na intensidade da piora do effici-
ency wedge nas duas crises, é possivel perceber também uma diferenca relevante em seu
comportamento apo6s cada um dos periodos. Apés a Crise de 2008, o efficiency wedge
experimentou melhora e retornou ao nivel de 2007 T2 em 2010 Q4. O mesmo, entretanto,
nao aconteceu na Crise de 2014. Apds 2016 T1, o efficiency wedge permaneceu piorando
até acumular queda de 13.25% em 2019 T4 em relacao a 2014 T1.

A piora do efficiency wedge a partir de 2011 pode estar correlacionada a perduragao
de politicas econdmicas contraciclicas introduzidas em funcao da Crise de 2008, que
tornaram-se permanentes a partir do inicio da década de 2010. Segundo Spilimbergo,
Srinivasan e Walutowy (2018), a manutengao dessas politicas promoveu uma combinagao de
adversidades, como desconfianca dos mercados, queda do investimento privado, deterioracao
das contas piblicas, alta da inflagdo e da taxa de juros, o que colocou o Brasil em uma

das recessoes mais severas e duradouras de sua histéria recente.

Dentre essas politicas, destaca-se a ampliacao do alcance do investimento piiblico
por meio do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES). Segundo
Almeida, Oliveira e Schneider (2014), a instituigdo protagonizou politicas estatais adotadas
a partir de 2003 com vistas a promover o crescimento econémico e, em 2011, j& possuia
mais de US$ 312 bilhoes em ativos. A titulo de contraste, esse nimero é proximo aos US$

338 bilhoes do Banco Mundial, cuja atuagao se da em diversos paises.

Os autores enfatizam, além disso, que a estrutura de incentivos do BNDES atua
de modo a priorizar empréstimos a grandes empresas, que ja estao bem estabelecidas
no mercado e que tém amplo acesso aos mercados de capitais privados: "os funcionarios
do BNDES sao parcialmente recompensados pelo desembolso total do banco e nao por
promoverem a diversificagdo e a inovacao. Portanto, a estrutura de incentivos do banco
reforca o viés de minimizacao de riscos ao emprestar a grandes empresas em setores

tradicionais'. (ALMEIDA; OLIVEIRA; SCHNEIDER, 2014, p.18).

Em relacao ao labor wedge, é possivel observar um aumento relativamente constante
a partir de 2006 T1. Até seu pico, em 2014 T3, o aumento acumulado foi de 21.16%.
Diferentemente do efficiency wedge, o labor wedge experimentou melhora na Crise de 2008,
de 5% entre 2007 T2 e 2008 T2. Na Crise de 2014, entretanto, houve queda de 11.14%
entre 2014 T1 e 2016 T1, periodo que coincide com o aumento abrupto do desemprego, de

6.50% para 12.00%.

Apesar da Crise de 2008, o labor wedge continuou melhorando até atingir seu ponto
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mais alto em 2014 T3, onde acumulou uma melhora de 15.41% frente ao observado em
2007 T2. Esse comportamento diverge daquele observado no efficiency wedge. Entretanto,
durante a Crise de 2014, ambos apresentaram quedas significativas. Ainda assim, enquanto
o efficiency wedge nao apresentou melhora apos 2016 T1, o labor wedge acumulou uma
variagao positiva de 6.72% entre 2016 T1 e 2019 Q4.

A melhora do labor wedge a partir de 2006 esté possivelmente relacionada a reducao
do desemprego no Brasil. De 9.1%, em 2002, a taxa de desocupagao passa para 6.1% em
2012, redugao de 32%. Além disso, Barbosa Filho, Pessda e Veloso (2010) destacam que
esse movimento foi acompanhado de uma reducdo do grau de informalidade da economia

brasileira, que passou de 43.6%, em 2002, para 32.5%, em 2012.

Conforme mostram ambos os painéis da Figura 1, os investment e government
wedges apresentaram queda durante a Crise de 2008 e aumento durante a Crise de 2014.
Enquanto o primeiro acumulou variacoes de -1.87% entre 2017 Q2 e 2008 Q2 e 16.41%
entre 2014 Q1 e 2016 Q1, o ultimo apresentou variacoes -9.33% e 50.48% durante os

mesmos periodos, respectivamente.

E importante notar, entretanto, que diferentemente dos dois outros wedges, 0S
investment e government wedges ja apresentavam oscila¢oes negativas desde 2006 T1, que
persistiram até meados da década de 2000. Enquanto o investment wedge apresentou piora
de 13.86% entre 2006 T1 e 2015 T1, o government wedge variou negativamente 40.29%
entre 2006 T1 e 2014 T1.

4.2 As crises de 2008 e 2014

Na presente secao, sao introduidas as one wedge economies, que consistem na
reproducao de determinada variavel com apenas um dos wedges ativo, mantendo todos
os demais constantes e iguais a seus valores de estado estacionario. Com isso, objetiva-se
determinar os wedges mais relevantes para explicar as flutuagoes experienciadas pela

economia brasileira, em particular aquelas das Crises de 2008 e 2014.

421 Crise de 2008

A Tabela 3 ilustra as variagoes peak-trough das variaveis observadas na Crise de
2008, bem como seus componentes. Isto é, verifica-se a variagao percentual entre o maior
valor de determinada varidvel (peak) e seu vale (trough). Para este exercicio, especificamente,
assumiu-se como peak o terceiro trimestre de 2008 para todas as variaveis, e como trough
o trimestre imediatamente anterior a primeira variacao positiva observada na série apés
o peak, especificado na segunda coluna da Tabela 3. Além disso, as colunas AX, AXy,

AXp, AXx e AXg informam o X observado, X em uma efficiency wedge economy, X em
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uma labor wedge economy, X em uma investment wedge economy e X em uma government

wedge economy.

Tabela 3 — Variagoes peak-trough e seus componentes na Crise de 2008

Variavel (X) Trough AX AXy, AX;, AXxy AXg
Produto 2008 T4 -456 -3.10 -1.69 0.57 -0.34
Horas Trabalhadas 2009 T1 -3.87 -3.81 -3.00 0.98 2.04
Investimento 2009 T1 -19.35 -20.63 -6.07 5.01 2.93

Fonte: Elaboragao prépria

E possivel notar que o efficiency wedge mapeia as distorcoes mais relevantes para
explicar as flutuacoes de produto, horas trabalhadas e investimento observadas na Crise
de 2008. Para o periodo analisado, a economia com apenas o efficiency wedge foi capaz de
reproduzir aproximadamente 68% da queda no produto, além de produzir praticamente as

mesmas flutuagoes em horas trabalhadas e investimento.

Em segundo plano, a economia com apenas o labor wedge também performou bem
na reproducao das flutuagoes em produto e horas trabalhadas, mas nao foi capaz de
acompanhar a queda no investimento. As economias com apenas investment e government
wedges nao apresentaram resultados satisfatorios, e produziram flutuagdes na direcao

contraria das presentes nas variaveis observadas.

Além da variagao peak-trough, realizou-se também o cédlculo da estatistica ¢, que é
comumente utilizada para capturar a correlagdo entre uma variavel e seus componentes. A
Equagao (4.1) descreve a correlagdo ¢ entre uma variavel Y e um de seus componentes, i.

Para este trabalho em particular, i = {A, 7, 7, g}

¢y _ 1/ >y — ?Jz’t)2

v Zj(l/Zt(yt - ?/jt)2) <4'1)

Conforme destacam Brinca et al. (2016), seu uso para o BCA é desejavel porque: 1)
seu dominio esta no [0, 1], tornando simples a interpretagao; 2) quando um wedge explica
perfeitamente as flutuacdes de uma varidvel (ou seja, y; — yir = 0Vt), entdo ¢} = 1; e 3)
por se tratar do inverso da soma dos quadrados dos residuos para cada um dos wedges

normalizados, a soma de todos os wedges ¢ tal que 3°; ¢f = 1.

A Tabela 4 mostra as estatisticas ¢ dos componentes do produto, das horas
trabalhadas e do investimento para o periodo de 2008 T2 a 2009 T3!. Destaca-se que os
resultados ratificam a analise peak-trough para as flutuagoes de produto e investimento,
sendo o efficiency wedge o componente mais determinante para explica-las, seguido pelo

labor wedge. Por outro lado, as estatisticas ¢ dos componentes das horas trabalhadas

1 Diferentemente da andlise peak-trough, optou-se por levar em consideracio no célculo das estatisticas ¢

também o perfodo de recuperagdo pds-crise, assim como Brinca et al. (2016).
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sugerem que o labor wedge é mais adequado para explicar as flutuac¢oes observadas, seguido

pelo efficiency wedge.

Tabela 4 — Estatisticas ¢ dos componentes das variaveis observadas: Crise de 2008

I A A - - A T -
0.67 0.20 0.07 0.06 0.17 0.74 0.04 0.0 0.67 0.19 0.07 o0.07

Fonte: Elaboragao prépria.

As Figuras 8, 9 e 10 contrastam, respectivamente, o produto, as horas trabalhadas
e o investimento com seus componentes. Os valores foram normalizados de modo que 2008
T2 = 1 e ratificam os pontos discutidos até o momento. Conforme mencionado na andlise
peak-trough, o efficiency wedge é, de fato, um fator mais determinante para reproduzir as
flutuacoes experimentadas pelas varidveis observadas, sendo capaz de prever de maneira

quase perfeita todas as quedas causadas pela Crise de 2008.

Além disso, a Figura 9 justifica a baixa estatistica ¢ do componente de efficiency
wedge das horas trabalhadas. E possivel notar que, embora a efficiency wedge economy
reproduza a queda observada entre 2008 T2 e 2009 T1, ela superestima a recuperagao

dessa variavel a partir de 2009 T2, o que nao acontece na labor wedge economy.

Finalmente, as Figuras 14, 15 e 16 ilustram o exercicio de contrastar as variaveis
observadas com uma economia protétipo que contém todos os wedges, com excegao de um.
Por exemplo, a no efficiency wedge economy reproduz as variaveis observadas "desligando"o
efficitency wedge. Os resultados também ratificam que os investment e government wedges

sao as distor¢oes menos relevantes na reproducao das flutuagdes observadas.

Com isso, portanto, os exercicios performados parecem sugerir que modelos que
incorporam distorcoes relacionadas a eficiéncia e ao nivel de emprego da economia sao
mais promissores para explicar as flutuacgoes experimentadas pelo produto, pelas horas

trabalhadas e pelo investimento durante a Crise de 2008.

4272 Crise de 2014

Analogamente ao realizado na se¢ao anterior, a Tabela 5 sumariza os resultados
da andlise peak-trough para o periodo da Crise de 2014. Novamente, escolheu-se como
peak a maior observacao do produto imediatamente antes do inicio da crise (2014 T1), e
como trough o trimestre que representa a observacao imediatamente anterior a primeira
variagao positiva da série. Para cada uma das variaveis observadas, a coluna trough detalha

o periodo escolhido.

O primeiro ponto que chama a atencao ¢ a maior duracao do periodo de declinio
em todas as variaveis observadas. Enquanto a retomada do crescimento do produto tomou

um trimestre para acontecer na Crise de 2008, no episédio de 2014 o inicio da retomada se
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Tabela 5 — Variagoes peak-trough e seus componentes na Crise de 2014

Variavel (X) Trough AX AXy, AXp AXx AXg
Produto 2016 T1 -16.48 -19.84 -12.14 10.00 6.30
Horas Trabalhadas 2017 T1 -8.17 -7.53 -13.38 3.10 6.48
Investimento 2017 T2 -40.69 -50.01 -17.10 2.30 17.07

Fonte: Elaboragao prépria

deu apenas dois anos depois, conforme é possivel observar na coluna ’trough’ da Tabela 5.
Para as horas trabalhadas e o investimento, dois trimestres foram necessarios na Crise de

2008, frente a trés anos e um trimestre na Crise de 2014, respectivamente.

Além da maior duracdo, a Tabela 5 também evidencia a maior severidade do
episddio, sendo a queda observada para o produto mais de trés vezes superior a observada
na economia em 2008. Além disso, as variagoes em horas trabalhadas e investimento
representam mais do que duas vezes aquelas vistas no episdédio anterior para as mesmas

variaveis.

Das flutuagoes mencionadas, podemos ver que novamente o efficiency wedge foi
capaz de reproduzi-las com maior acurdcia, produzindo variacoes de -19.84%, -8.17% e
-50.01% para o produto, horas trabalhadas e investimento, frente as variacoes observadas
de -16.48%, -8.17% e -40.69%, respectivamente.

Analogamente ao episodio de 2008, o labor wedge foi o segundo componente que
melhor explicou as flutuacgoes da Crise de 2014, reproduzindo cerca de 73% da queda do
produto e 42% da queda do investimento. Além disso, semelhante ao observado no exercicio
para o periodo de 2008, as investment wedge e government wedge economies produziram

flutuagoes no sentido oposto daquelas experimentadas pelas variaveis observadas.

Adicionalmente, a Tabela 6 repete o exercicio de calculo da estatistica ¢ para Crise
de 2014. Mais especificamente, optou-se por contemplar o intervalo entre 2014 T1 e 2016
T1. Em relagao as flutuagdes no produto, os resultados ratificam a andlise peak-trough, e
apontam que o componente do efficiency wedge foi responséavel por 79% das flutuacoes
experimentadas pela variavel observada, e o labor wedge, 16%. Mais uma vez, os investment

e government wedges nao se mostraram relevantes.

Tabela 6 — Estatisticas ¢ dos componentes das variaveis observadas: Crise de 2014

0.79 0.16 0.02 0.03 049 0.26 0.11 0.14 037 049 0.03 0.11

Fonte: Elaboracgao prépria.

Além disso, o componente do efficiency wedge também foi capaz de reproduzir
49% das flutuagoes observadas em horas trabalhdas, seguido pelo labor wedge, com 26%.

Para o investimento, entretanto, o labor wedge foi o componente mais importante, sendo
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responsavel por 49% dos movimentos observados no periodo, seguido pelo efficiency wedge,
com 37%.

A maior relevancia do efficiency wedge para explicar as flutuagoes da Crise de
2014 ¢ refletida também nas one wedge off economies. As Figuras (17)-(19) evidenciam
que a no efficiency wedge é incapaz de acompanhar a tendéncia do produto, das horas
trabalhdas e do investimento. Por outro lado, a retirada do government wedge parece nao
impactar de maneira significativa a reproducao das variaveis observaveis, corroborando

com as conclusoes obtidas a partir das andlises peak-trough e ¢.

E importante ressaltar a maior relevincia do efficiency wedge ¢ o movimento
contrario por parte do labor wedge. A perda de relevancia do labor wedge para explicar
as flutuagdes economicas experimentadas pelo produto durante a Crise de 2014 vai na
contramao do encontrado em Manfredini (2020), e pode estar relacionada a utilizagao de

séries historicas ou tratamentos diferentes para os dados de horas trabalhadas.

E necessério enfatizar, adicionalmente, a inversdo entre os componentes do efficiency
wedge e do labor wedge como principal fator capaz de reproduzir as horas de trabalho e o
investimento para ambas as crises. Enquanto no primeiro episédio o labor wedge se mostrou
mais relevante para explicar as flutuagoes em horas trabalhadas, no segundo o efficiency

wedge se tornou mais importante. O inverso pode ser constatado para o investimento.

No arcabouco do BCA, portanto, as evidéncias apresentadas sugerem que o epi-
sodio recessivo pelo qual passou a economia brasileira a partir do ano de 2014 pode ser
caracterizado como uma recessao relacionada as flutuacoes de produtividade. Nesse sentido,
modelos que mapeiem distor¢oes relacionadas a eficiéncia e ao mercado de trabalho devem
ser mais promissores do que aqueles relacionados a distorcoes ligadas ao investimento e

aos gastos do governo.
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5 Consideracoes Finais

Depois de uma década de desempenho econdémico acima de seus pares, o Brasil
experienciou condi¢oes adversas a partir de 2014, que levaram a deterioragao expressiva do
ambiente macroecondmico e culminaram em uma das piores recessoes de sua histéria. A
fim de estudar essas flutuagoes econdmicas, o presente trabalho utilizou dados trimestrais
de 2002 a 2019 para modelar as distorgoes presentes na economia brasileira durante esse

periodo a luz da metodologia desenvolvida em Chari, Kehoe e McGrattan (2007).

Conforme a Secao 4.1 evidenciou, o efficiency wedge apresentou melhora entre 2003
T2 e 2008 T2, antes de cair 3.96% em funcao da Crise de 2008. Na Crise de 2014, por outro
lado, se deteriorou de maneira mais relevante até acumular queda de 13.25% em 2019 T4,
em relacao a 2014 T1. O labor wedge melhorou de maneira praticamente continua até o
inicio de 2015, até experimentar variagao negativa de 11.14% entre 2014 T1 e 2016 T1,
que coincide com o aumento do desemprego em funcao da Crise de 2014. Os investment e

labor wedges, por outro lado, mostraram-se contraciclicos.

Quando contrastados os episddios recessivos de 2008 e 2014, verificou-se que a Crise
de 2014 foi relativamente mais severa e mais duradoura do que a Crise de 2008. Por meio
da variagao peak-trough, mostrou-se que o produto, as horas trabalhadas e o investimento
variaram negativamente 4.56%, 3.87% e 19.35% entre o segundo trimestre de 2008 e o
trimestre referente ao ponto de vale das séries para a Crise de 2008, respectivamente. Para
a Crise de 2014, as variacoes foram de -16.48%, -8.17% e -40.69% para um periodo médio

de 11 trimestres, respectivamente.

Além disso, foram realizadas simulagoes para as variaveis observadas por meio
da introducao individual e conjunta dos wedges no modelo empregado, que deu origem
as one wedge e one wedge off economies. A partir dela, calculou-se a estatistica ¢ a fim
de determinar a contribuicao de cada um dos componentes das variaveis observadas. Os
resultados desse exercicio sugerem que, para ambos os episddios contemplados, o efficiency
wedge explicou melhor as flutuagoes analisadas, seguido pelo labor wedge. Nesse sentido,
modelos que mapeiem distorgoes relacionadas a produtividade e ao mercado de trabalho

devem performar melhor quando contrastados com os dados.
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APENDICE A - Dados

Para a utilizacdo da metodologia proposta, foram necessarios dados dos seguintes
agregados macroecondmicos: Produto Interno Bruto, Consumo, Gastos do Governo, In-
vestimento, Exportagoes e Importagoes. Todas elas foram obtidas a partir do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). Utilizou-se as séries a pregos de 1995 com
ajuste sazonal, de frequéncia trimestral, entre 2002 T1 e 2019 T4. Além disso, a razao entre
impostos sobre produtos e PIB a pregos de mercado foi utilizada para deduzir a parcela
de impostos da renda e do consumo privado. A Tabela 7 sumariza as fontes mencionadas,

bem como os tratamentos dados a cada variavel.

Tabela 7 — Agregados Macroeconémicos

Cédigo Descricao Unidade Frequéncia Fonte Periodo

Y, Produto Interno Bruto 105 R$ de 1995 com AS Trimestral IBGE - CNT 2002 T1 - 2019 T4
C’t Consumo 10% R$ de 1995 com AS Trimestral IBGE - CNT 2002 T1 - 2019 T4
G, Gastos do Governo 10% R$ de 1995 com AS Trimestral IBGE - CNT 2002 T1 - 2019 T4
I; Formacdo Bruta de Capital Fixo 10% R$ de 1995 com AS Trimestral IBGE - CNT 2002 T1 - 2019 T4
X Exportagoes 105 R$ de 1995 com AS Trimestral IBGE - CNT 2002 T1 - 2019 T4
M, Importacoes 108 R$ de 1995 com AS Trimestral IBGE - CNT 2002 T1 - 2019 T4
T, Impostos 105 R$ de mercado Trimestral IBGE - CNT 2002 T1 - 2019 T4
Yomt Produto Interno Bruto 105 R$ de mercado Trimestral IBGE - CNT 2002 T1 - 2019 T4
t; T/ Ypm - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4
Gy G+ X, — M, - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4
Y, Yi(l—t,) - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4
C, C(1—t,) - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4

Fonte: Elaboragao Propria

Em func¢ao da indisponibilidade de bons dados sobre horas trabalhadas no Brasil,
optou-se pela construcao de uma série com base nos dados de Average Annual Hours
Worked by Persons Engaged (AVH) da Penn World Table 10.0 e nos dados de Populagao
Ocupada. Para trimestralizar a série de AVH, interpolou-se linearmente e dividiu-se o

resultado por quatro.

Além disso, a PME foi encerrada em marco de 2016, com a divulgacao dos dados
referentes ao més de fevereiro de 2016. Substituida pela PNAD-C, que abrange todo pais, a
PME abrangia apenas as Regioes Metropolitanas de Recife, Salvador, Belo Horizonte, Rio
de Janeiro, Sao Paulo e Porto Alegre, o que torna as duas metodologias nao comparaveis

entre si.

Dessa maneira, optou-se por retropolar os dados da PNAD-C utilizando as taxas
de variagao da PME. Esse procedimento foi empregado a série de Populagao Ocupada,
utilizada na criacdo da série de horas trabalhadas, e na série de Populacao em Idade
Ativa (PTA), utilizada na construgdo das varidveis per capita. A Tabela 8 descreve o

procedimento.
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Tabela 8 — Construcao da Série de Horas Trabalhadas

Cédigo Descrigao Unidade Frequéncia Fonte Periodo

AVWH, Average annual hours worked by persons engaged Horas Anual Penn World Table 10.0 2002 - 2019
POpnE Populagao Ocupada (PME) Milhares de pessoas Trimestral IBGE - PME 2002 T1 - 2015 T4
POpnap.c; Populagio Ocupada (PNAD-C) Milhares de pessoas Trimestral IBGE - PNAD-C 2012 T1 - 2020 T4
AVWH, Interpolagio Linear(AVW H,) /4 - Trimestral - 2002 T1 - 2020 T4
PO, POpnaD-Ct41 * (POpng, /POpup,t1), se t < 2011 T4 - Trimestral - 2002 T1 - 2011 T4
PO, P()pNA];)_CYt, set>2012 T1 - Trimestral - 2012 T1 - 2020 T4
PO, PO, UPO; - Trimestral - 2002 T1 - 2020 T4
H,; AVWH, * PO; - Trimestral - 2002 T1 - 2020 T4

Fonte: Elaboracao Prépria

Além disso, a construcao das séries per capita foi realizada dividindo os agregados
macroeconomicos pelo nimero de trabalhadores da economia, medido pela PIA. Além
disso, a série de horas trabalhadas foi dividida pela constante 1250, que representa o labor

endowment. Esse procedimento é padrao na literatura e optou-se por seguir o utilizado em
Simonovska e Soderling (2015).

Tabela 9 — Construcao das Séries Per Capita

Cédigo Descrigao Unidade Frequéncia Fonte Periodo

PIApnE, Populagdo em Idade Ativa (PME) Milhares de pessoas Trimestral IBGE - PME 2002 T1 - 2015 T4
PIApnap.c: Populagdo em Idade Ativa (PNAD-C) Milhares de pessoas Trimestral IBGE - PNAD-C 2012 T1 - 2020 T4
PIA, PIApNap-cs1 * (PIApyE./PIApyE s1), se ¢ < 2011 T4 - Trimestral - 2002 T1 - 2011 T4
PIA, PIApNaD-cy, s€ ¢ > 2012 T1 - Trimestral - 2012 T1 - 2020 T4
PIA, PIA, UPIA, - Trimestral - 2002 T1 - 2020 T4
ype, Y,/PIA, - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4
cpe, Cy/PIA; - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4
ipc, Y;/PIA; - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4
2pe, G,/PIA, - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4
hpc, H,;/PIA, /1250 - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4

Fonte: Elaboracao Prépria

Finalmente, a Tabela 10 retrata as séries utilizadas na modelagem e as Figuras

(2)-(7) as apresentam graficamente.

Tabela 10 — Construcao das Séries em Ln

Cédigo Descricao Unidade Frequéncia Fonte Periodo

Yt Inypc, - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4
ct In cpc, - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4
it Inipc, - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4
I In gpc, - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4
hy In hpc, - Trimestral - 2002 T1 - 2019 T4

Fonte: Elaboracao Prépria



Figura 2 — Logaritmo Natural da Renda Per Capita, 2002 T1 =1
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Figura 3 — Logaritmo Natural do Consumo Per Capita, 2002 T1 = 1
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Figura 4 — Logaritmo Natural do Investimento Per Capita, 2002 T1 = 1
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Figura 5 — Logaritmo Natural de G + (X — M) Per Capita, 2002 T1 = 1
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Figura 6 — Logaritmo Natural das Horas Trabalhadas Per Capita, 2002 T1 = 1
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Figura 7 — Logaritmo Natural da Populacao em Idade Ativa, 2002 T1 = 1
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APENDICE B - Parimetros

Com base na Populacao em Idade Ativa, calculou-se o crescimento populacional:

PIA 1/71
G = ( 2019T4> 1 (Bl)
PIA2002T1

Para calcular o crescimento da tecnologia, encontrou-se g, que resolve o seguinte

sistema de equagodes:

0=1In YPC2002T1(1 + gz) — Inypcypger; — In (1 + gz)o
0=1In prQOOQTQ(l + gz) — Inypcygpers — In (1 + gz)l
0 = Inypcogpars(1 + g2) — Inypcoyggors — In (1 + 9z)2 (B.2)

0 = Inypcypigra(1 + g2) — Inypcogropy — In (1 + gz)n

Os demais parametros foram calibrados de acordo com o que é usual na literatura,

e estdo sumarizados na Tabela 11.

Tabela 11 — Pardmetros Calibrados

Variavel Descricao Referéncia Anual Trimestral
n Crescimento Populacional — Calculado 1.49%  0.3™%

g Crescimento da Tecnologia Calculado 1.52%  0.38%

J Depreciagao do Capital Graminho (2006) 4.06%  1.03%

64 Desconto Intertemporal Graminho (2006) 97.42% 99.35%

(0 Labor parameter Graminho (2006) 2.18 2.18

0 Share do capital na renda  Graminho (2006) 0.33%  0.33%

Fonte: Elaboracdo Prépria
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ANEXO A - One Wedge Economies

Figura 8 — Crise de 2008: Produto e One Wedge Economies
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ANEXO A. One Wedge Economies

Figura 9 — Crise de 2008: Horas Trabalhadas e One Wedge Economies
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Figura 10 — Crise de 2008: Investimento e One Wedge Economies
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ANEXO A. One Wedge Economies

Figura 11 — Crise de 2014: Produto e One

Wedge Economies
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Figura 12 — Crise de 2014: Horas Trabalhadas e One Wedge Economies
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ANEXO A. One Wedge Economies

Figura 13 — Crise de 2014: Investimento e One Wedge Economies
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ANEXO B - One Wedge Off Economies

Figura 14 — Crise de 2008: Produto e One Wedge Off Economies
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ANEXO B. One Wedge Off Economies

Figura 15 — Crise de 2008: Horas Trabalhadas e One Wedge Off Economies

Horas Trabalhadas x No Efficiency Wedge Economy Horas Trabalhadas x No Government \Wedge Economy
1.10
1.054 P
~”~ ~ -
- - [
1.004 ) —— -
~ ~ ~ ~ z -~
-
~ -
i -~
0.95 N —— e L . ~-
~ -
Horas Trabalhadas x No Investment Wedge Economy Horas Trabalhadas x No Labor Wedge Economy
~
VAl
1.104 ’
.
1.054 /
¢
,/ —
1.00 r - -
. - e — o -~ -
Q ~
- ~ -
0.951 ~7 T
@ S & & » & & S > s
& ) ) N N ) ) ) N N
P 5 5 5 5 & & &

Fonte: Elaboragao Proépria



69

Figura 16 — Crise de 2008: Investimento e One Wedge Off Economies
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ANEXO B. One Wedge Off Economies

Figura 17 — Crise de 2014: Produto e One

Wedge Off Economies
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Figura 18 — Crise de 2014: Horas Trabalhadas e One Wedge Off Economies
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ANEXO B. One Wedge Off Economies

Figura 19 — Crise de 2014: Investimento e One Wedge Off Economies
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