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Resumo

Neste artigo, calculamos o custo das flutuagdes econdmicas no Brasil.
Utilizamos dados trimestrais do consumo real entre o inicio do Plano Real
e o terceiro trimestre de 2013 e computamos o custo das flutuagdes permi-
tindo diferentes formas paramétricas para o processo estocastico da série.
Estimamos que o custo das flutuagdes econdmicas no Brasil é aproximada-
mente 6,48% do consumo per capita utilizando a melhor das especifica¢oes
para o processo estocastico do consumo.

Palavras-chave: Flutuagoes Econdmicas; Bem-estar; Série-temporal.
Abstract

In this paper, we calculated the cost of economic fluctuations in Brazil.
Using quarterly data from real per capita consumption between the begin-
ning of Plano Real and the third quarter of 2013, we computed the cost of
economic fluctuations enabling different parametric forms for the stochas-
tic process of the consumption series. We estimated a cost of economic
fluctuations in Brazil in approximately 6,48% of the per capita consump-
tion using the most suitable specification for consumption stochastic pro-
cess.
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1 Introducéao

Estudar o efeito das flutuag¢des econdmicas sobre o bem-estar das pessoas na
economia é um tema de grande importancia tanto tedrica quanto aplicada,
além de ser objeto de muitas pesquisas em economia. Lucas (1987) retrata
bem a relevancia desse tema ao questionar sobre qual seria o impacto, em
termos de bem-estar, caso as flutuagdoes economicas fossem eliminadas. Se
considerarmos a economia brasileira, onde grande parte dos individuos nao
dispde de acesso ao mercado de crédito, e este, por sua vez, nao funciona
perfeitamente, este tema tornam-se ainda mais relevante.!

Utilizando dados americanos, Lucas (1987) estima que a sociedade ameri-
cana estaria disposta a sacrificar apenas 0,05% do consumo para eliminar as
flutuac¢des econdmicas, ou seja, um custo individual de apenas US$ 12 ao ano.
No entanto, relaxando algumas das hipdteses assumidas por Lucas, outros
estudos encontraram estimativas superiores do custo dos ciclos econdémicos
para os EUA.? Nesse sentido, Imrohoruglu (1989), Krusell & Smith (1999) e
Krebs (2003, 2007), por exemplo, relaxam a hipdtese do agente representativo,
Aragjo & Issler (2004) consideraram diferentes formas para as preferéncias in-
dividuais e, por fim, Reis (2009) relaxa a hip6tese de consumo nao serialmente
correlacionado e, em particular, seus resultados indicam um custo das flutua-
¢oes nos EUA entre 0,5% e 5% do consumo per capita.

Para o Brasil, Issler & Rocha (2000), seguindo uma metodologia consoli-
dada em Issler et al. (2008), calculam o custo das flutua¢des para diferentes
valores de aversao relativa ao risco e taxa de desconto intertemporal. Segundo
os autores, o custo do ciclo econdmico esta entre 3,17% e 4,29%, considerando
uma aversao relativa ao risco igual a 5 e variando a taxa de desconto.

Adotamos a abordagem metodolégica desenvolvida por Reis (2009) para
calcular o custo gerado pelas flutuagdes econdomicas no Brasil. O autor apre-
senta diferentes estratégias para modelar o processo estocastico do consumo
e sugere formas de computar o custo dos ciclos econdmicos a partir desses
diferentes processos. Optamos por utilizar essa metodologia pela tratabili-
dade simples dada ao tema do custo das flutuagdes, ou seja, pela facilidade
em transformar algumas estatisticas do processo estocastico do consumo no
termo de custo do ciclo econdmico. Além disso, essa metodologia ainda nao
havia sido aplicada para o Brasil. Apds explorar distintas formas autorregres-
sivas para a série de consumo per capita, encontramos que o custo das flutu-
acOes econdmicas no Brasil é de 6,48% do consumo, o que se traduz em um
valor de R$ 198,83, considerando o consumo real per capita do terceiro trimes-
tre de 2013.

Nosso resultado difere daquele que Issler & Rocha (2000) encontram nao
apenas por calibramos a aversao relativa ao risco e taxa de desconto inter-
temporal de forma diferente, mas também por razdes metodoldgicas. Issler e
Rocha decompdem o consumo em termos permanente e transitério, enquanto
nosso estudo, seguindo a metodologia de Reis (2009), explora a persisténcia

! Para uma melhor anélise do mercado de crédito brasileiro e sua comparacio com outros
paises veja Sant’anna et al. (2009).

2Lucas (1987) assume trés hipéteses: (i) existéncia de um consumidor representativo norma-
tivo; (ii) a funcdo de bem-estar social é separavel no tempo e isoelastica e (iii) o logaritmo do
consumo real per capita é serialmente nao correlacionado e normalmente distribuido em torno
de uma tendéncia deterministica.
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na série consumo. Desse modo, mesmo calibrando ambos os modelos com os
mesmos parametros, resultados diferentes podem surgir.

O restante do artigo é dividido nas seguintes secdes. A secdo 2 descreve
o arcabougo tedrico para o calculo do custo das flutuac¢oes considerando duas
possibilidades: (log) consumo per capita estacionario e nao estacionario. A
terceira secdo trata dos procedimentos empiricos realizados, bem como os de-
talhamentos da base de dados e da calibragao dos parametros do modelo. Os
resultados sao apresentados na secao 4 e a secao 3 conclui o artigo. O Apén-
dice detalha alguns procedimentos computacionais adotados para gerar os re-
sultados, contém adicionais testes de raiz unitaria, as estimac¢des dos modelos
ARMA’s e testes de diagndsticos.

2 O custo da flutuagao econémica

Nesta secdo, reproduzimos alguns dos resultados de Reis (2009). Especifi-
camente, mostramos como identificar o custo das flutua¢oes na economia em
termos de consumo e apresentamos expressoes algébricas que utilizamos para
calcular esse custo a partir de processos estocasticos distintos que podem ser
utilizados para modelar a série de consumo da economia.

Quando deparado com a escolha entre uma série de consumo arriscado
{C,} e outra série “semelhante” {C,} expurgada de volatilidade, deve escolher
a tltima se considerarmos a hipé6tese de que ele é avesso ao risco. Lucas (1987)
vai além desse fato e quantifica a preferéncia social por estabilidade. Ele su-
gere uma medida de custo do ciclo econdmico, a qual chamaremos aqui de
custo das flutuagées economicas, como a fracdo do consumo que a sociedade
esta disposta a pagar para eliminar as flutua¢des nessa série. Mais especifica-
mente, o custo das flutua¢des econdmicas pode ser calculado como o fator A
que resolve a seguinte equagao:

E ie*ﬁfu((lm)ct) :ie*ﬁfu(ét), (1)

t=0 t=0

em que E é o operador de esperanca, 8 é a taxa de desconto intertemporal
subjetiva e
cl-r

wcy={ 177

sey =1,

log(C) sey=1.

sendo y o parametro de aversao relativa ao risco.

2.1 O modelo autorregressivo

Uma escolha natural para o consumo contrafatual é o seu valor esperado,
uma vez que modelamos a série de consumo como um processo estocastico.
Dessa forma, eliminar as flutua¢des no consumo é o mesmo que eliminar a
variabilidade do consumo mantendo a média inalterada. Sendo a taxa mé-
dia de crescimento do consumo g, denotamos o consumo contrafatual por
C-t = Et[Ct] = Coegt.

Sob a hipdtese de log-normalidade do consumo, também usada por Lucas,
o custo das flutuagdes é dado por:
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0.5(1—-eP)Y 2, e P Var(c) sey=1,
ln(l + /\) = ln[(l _ e—p)ztoio efpteo,S)/()/*l)Vm'(Ct)] (2)
— sey =1,
y-1

em que ¢; =In(Cy) e p = f+ (¥ —1)g é a taxa de desconto efetiva para a pon-
deragao de custos futuros. A equac¢do (2) indica que o custo das flutuagoes
depende da variancia do erro de previsdo e de alguns parametros da func¢ao
de utilidade.

Podemos determinar essa variancia por meio de um modelo simples para
o log do consumo, ¢;, dado por

¢ =11+ & (3)

em que &, tem distribuicio normal com média zero e variancia 0. Esta re-

presentacdo para o consumo engloba dois importantes casos. Lucas (1987)
assumiu que 1 = 0, assim consideramos esse caso como 0 processo de consumo
de Lucas.®> Hall (1978) mostrou que expectativas racionais predizem que ¢; se-
gue um passeio aleatério, o que corresponde a = 1 em (3), o que chamaremos
de processo de consumo de Hall.

Para um AR(1), |#| < 1, que podemos simplificar (2) de modo que, mesmo
paray =1:

0.5y0?

In(1+A) = (4)

ef —n?

2.2 O modelo nao estacionario

Os dados de consumo geralmente mostram que ha uma alta persisténcia nessa
série, mas a primeira diferenca da série é estacionaria. O teorema de Wold
estabelece que toda série estacionaria tem uma representa¢ao de média mo-
vel (MA). Entao, podemos escrever um modelo estatistico geral para consumo
como:

Acy = x+ A(L)uy, (5)

em que Ac¢; = (1 — L)y, ¥ é uma constante, A(L) =} 2, a;L' e L é o operador
de defasagem. Entdo, se o consumo segue um processo desse tipo é possivel
mostrar que o custo das flutuagdes é dado por:

0.502(1-¢P) wtz; })Zl N sey=1,
In(1+A)= t-1 6
n(1+ 1) ln[(l—eP[lJthOe pt 05077 (y-1) L} 02101” (6)
71 sey =1

Dada a impossibilidade de estimar infinitos parametros 4; com um nimero
finito de observagdes, podemos estimar um modelo ARMA:

3Vale lembrar que Lucas assumiu que a série de consumo apresentava uma tendéncia deter-
ministica.
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B(L)Ac; = 6 + C(L)g;, (7)

em que B(L) e C(L) sdo polindmios de defasagem. Esse arcabougo economé-
trico é capaz de gerar uma boa aproximagao da dindmica da maioria das séries
macroecondmicas. Entdo, dadas as estimacoes dos modelos ARMA, podemos
recuperar os parametros a; usando a relagao A(L) = B(L)"! C(L).

2.3 Calibracao da taxa de desconto efetiva e da aversao relativa ao
risco

Ramsey (1928) mostrou que, sem incerteza, yg = r— , entao, dada nossa defi-
nigao de p, temos que p = r—g, 0 que nos permite relacionar a taxa de desconto
intertemporal com duas variaveis observaveis. Calculamos a taxa de juros real
trimestral, r, a partir da taxa SELIC mensal deflacionada pelo IPCA. Assim, a
taxa de retorno apresentou uma média de 2,6% ao trimestre apds a implan-
tagdo do Plano Real, enquanto a média do crescimento do consumo total per
capita foi de 1,18% por trimestre.* Por essa razao, utilizaremos o valor de 2%
para p nos resultados dispostos na segao 4, mas também apresentaremos os
resultados utilizando os valores 1% e 3%.

Consultamos diversos trabalhos para calibrar o parametro de aversao re-
lativa ao risco. Catalao & Yoshino (2006) estimam a aversao relativa ao risco
pos-plano Real em 2,11. Araajo (2005) utiliza a série de consumo das familias
entre 1975 e 1999 e encontra estimativas para o parametros y da utilidade
CRRA entre 1,59 e 3,05. Araugjo & Issler (2004) estimam a aversao relativa
ao risco em 2,25, utilizando dados de consumo total no periodo posterior ao
plano Real. Issler & Piqueira (2000) estimam o parametro y com diferentes es-
pecificacoes e apresentam uma média para a aversao relativa ao risco de 4,89.
Com base nessa literatura, consideraremos os valores 3 para a aversao relativa
ao risco do consumidor representativo e, adicionalmente, também mostrare-
mos os resultados para y iguala 1 e 5.

Em suma, calibramos o par (p,y) em (2%, 3), mas também apresentamos
os resultados para algumas outras combinag¢ao de parametros.

3 Procedimentos empiricos

O periodo amostral deste estudo abrange desde o terceiro trimestre de 1994,
quando houve a implanta¢dao do Plano Real no Brasil, até o terceiro trimestre
de 2013. A escolha desse periodo deveu-se primeiramente ao fato de que o
Plano Real, ao estabilizar o nivel geral de precos, torna a analise baseada em
variaveis reais da economia (no caso, o consumo) mais coerente e, além disso,
a trajetdria da variavel de interesse é menos suscetivel de apresentar quebras
estruturais. Ja o periodo final a ser utilizado na amostra foi escolhido com
base na ultima informacao disponivel para a variavel utilizada.

Para atender ao objetivo proposto neste artigo, utilizamos dados de con-
sumo total, com frequéncia trimestral e deflacionados pelo Indice Nacional
de Pregos ao Consumidor Amplo - IPCA. Tanto o consumo quanto o indice de
precos sao periodicamente calculados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e

40 crescimento médio trimestral do consumo das familias per capita foi e 1%.
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Figura 1: Evolu¢ao do consumo real per capita em escala logaritmica -
1994.T3 - 2013.T3

Estatistica-IBGE e foram obtidos no Ipeadata. Antes da aplicagdo do procedi-
mento metodolégico, a série de consumo trimestral foi dividida pela popula-
¢ao do respectivo trimestre, deixando-a em termos per capita. Vale destacar
que a série de populacdo (por trimestre) foi obtida por meio de uma interpo-
lacao cubica, utilizando-se dados anuais. Para avaliar a robustez dos resulta-
dos, também utilizamos a série de consumo das familias per capita.> Como
disposto na figura 1, podemos observar que ambas as séries de consumo per
capita no Brasil apresentam uma trajetdria crescente desde a implantacgao do
Plano Real. Além disso, as séries passam a ser menos volateis nos periodos
mais recentes.

As séries de consumo foram inicialmente transformadas para a escala lo-
garitmica e posteriormente dessazonalizadas. A escolha da modelagem mais
apropriada para cada série é feita com base na identificagdo de sua ordem
de integracdo. Para tanto, usamos cinco testes de estacionariedade ampla-
mente utilizados na literatura de séries temporais, sao eles: Dickey-Fuller
(DF), Phillips-Perron (PP), Elliot, Rothemberg e Stock (ERS), NG-Perron e
KPSS. A variedade de testes tem o intuito de garantir a robustez de nossos
resultados.

O primeiro teste, Dickey-Fuller, tem a desvantagem de assumir hipdte-
ses que, em muitos contextos, sdo bastante restritivas e podem gerar alguns
problemas, tais como o baixo poder e tamanho do teste. Justamente para
minimizar/corrigir tais problemas, serdo utilizados conjuntamente os testes
PP, ERS e NG-Perron, que relaxam algumas das hipoteses que sdo assumidas
pelo DF®. Todos os testes mencionados anteriormente assumem, como hipé-
tese nula, que a série possui raiz unitaria, por essa razao também usamos o

5Por utilizarmos um modelo de agente representativo, acreditamos que a série de consumo
total (que engloba o consumo das familias e consumo do governo) atende melhor nossa especifi-
cagao, pois ha o consumo de bens publicos na economia. No entanto, para os leitores mais céticos
com a inclusdao do consumo do governo, também apresentamos todos os resultados do artigo
utilizando apenas o consumo das familias.

6Para realizar o teste DF é necessario especificar as ordens p e g do processo ARMA(p,1,q),
no entanto o ideal seria um teste que fosse independente de tal especificagdo. O teste PP faz uma
correcao nao paramétrica do teste de DF, sendo consistente mesmo quando houver uma ordem
superior de autocorrelacdo na varidvel defasada ou autocorrelagdo nos erros. Desse modo, no
teste PP nao precisa mais que se coloquem defasagens até deixar o residuo com caracteristicas de
ruido branco. Elliot, Rothemberg e Stock dizem que o poder do teste pode aumentar se os termos
deterministicos forem expurgados da regressao do teste antes da estima¢do. Com base nisso, os
autores propoem um teste baseado na razao de verossimilhanc¢a, comparando-se a variancia amos-
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KPSS (cuja hipétese nula é de que a série é estacionaria), tornando-o um teste
de estacionariedade complementar aos demais neste trabalho.

Como o processo de consumo de Lucas e de Hall sao concorrentes, os testes
de raiz unitaria nos auxiliam a escolher o modelo mais adequado ao processo
estocastico do consumo. Com base nos testes de raiz unitaria, e a posterior
identificacdo da ordem de integra¢ao do (log) consumo real familiar per ca-
pita, aplicamos a abordagem metodoldgica mais apropriada, no caso, a estima-
¢do de um ARMA(p,q) para a primeira diferenca do consumo com diferentes
quantidades de lags, tanto para a parte AR quanto para a parte MA. O nimero
(6timo) de defasagens foi escolhido com base em trés critérios de informacao:
Akaike (AIC), Schwarz (BIC) e Hannan-Quinn (HQ). Os trés critérios indica-
ram a mesma quantidade (6tima) de defasagens, limitando-se ao conjunto de
modelos ARMAs tais que p e g sejam no maximo iguais a sete. Ainda, com base
na estimac¢ao do melhor modelo ARMA(p,q), formam realizadas as checagens
de diagnoésticoos dos residuos, que apresentaram caracteristicas semelhantes
a de um ruido branco’. Apés a estimagao do modelo paramétrico que melhor
ajusta a série, seguimos com a metodologia proposta por Reis (2009) para a
obtencao do custo das flutuacdes economicas.

4 Resultados

Nesta secao, apresentamos nossa estimativa do custo das flutuagdes econdomi-
cas para o Brasil pds Plano Real. A depender do modelo escolhido acerca
do processo gerador dos dados de consumo chegamos a conclusdes distintas.
Nas tabelas abaixo, apresentamos o custo para cada par (y,p) na sua forma de
porcentagem e, imediatamente abaixo deste, entre paréntesis, apresentamos o
valor em reais tomando como referéncia o consumo real das familias per capita
do terceiro trimestre de 2013.

A tabela 1 apresenta as estimativas para o custo das flutuagoes, conside-
rando o processo de consumo de Lucas, de Hall e o processo estimado a partir
de um AR(1). Tomando como referéncia o processo de consumo de Lucas,? es-
timamos que os agentes econdémicos no Brasil estariam dispostos a abrir mao
de uma quantia entre 1,6% e 8,5% de seu consumo trimestral para nao enfren-
tar choques no consumo. Por outro lado, considerando o processo de consumo
de Hall, o custo das flutuacdes seria maior, entre 3,3% e 64% do consumo.’
Considerando um caso intermediario, calculamos o custo das flutuagdes por
meio da estimacdo, via OLS, do coeficiente de um processo autorregressivo
de primeira ordem para o consumo. Nesse caso, obtemos um custo entre
0,7% e 4,6%. No entanto, esse ultimo resultado pode estar subestimando o
custo verdadeiro das flutuagdes econdmicas, principalmente se o coeficiente

tral dos residuos da equagdo de teste com a de longo prazo. Além do baixo poder envolvendo o
teste DF, ha ainda o problema do tamanho dos testes, que pode ocorrer quando a raiz do processo
de médias moveis é alta (e negativa). Nesse caso, Ng e Perron propdem modificagdes nos testes
DF e PP com o objetivo de, mantendo o poder, melhorar o tamanho do teste. Para mais detalhes
a respeito dos testes, o leitor pode consultar Bueno (2008).

70s resultados dos testes de diagnésticos estdo no apéndice 5.

8Somente para esse caso, escolhemos p muito préximo de zero e nio computamos o custo
para outros valores do desconto intertemporal. Desse modo, 0os nossos nimeros sao exatamente o
calculo de Lucas (1987) aplicado ao dados brasileiros.

9Essa diferenca no custo das flutuacdes ocorre porque o processo de consumo de Lucas se
comporta como um ruido branco em torno de uma tendéncia, logo é “mais previsivel” do que o
processo de consumo de Hall que se comporta como um passeio aleatério.
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Tabela 1: Custo das flutua¢oes - Modelos de Consumo

Processo de consumo Lucas

y:l )/:3 )/:5 y:] 7:3 7:5
Consumo total Consumo das familias
1,64 5,01 8,49 1,48 4,49 7,60

(R$50,37)  (R$153,62)  (R$260,28)  (R$34,00)  (R$103,53) (R$175,12)

Processo de consumo estimado como um AR(1)

Consumo total Consumo das familias
p=0,03 0,77 2,32 3,89 0,60 1,81 3,03
(R$23,52) (R$71,10) (R$119,42)  (R$13,79)  (R$41,61)  (R$69,76)
p=0,02 0,84 2,53 4,25 0,66 1,99 3,35
(R$25,62) (R$77,52) (R$130,28)  (R$1521)  (R$45,92)  (R$77,05)
p=0,01 0,92 2,78 4,67 0,74 2,22 3,73
(R$28,12) (R$85,12) (R$143,18)  (R$16,94)  (R$51,18)  (R$85,93)

Processo de consumo de Hall

Consumo total Consumo das familias
p=0,03 3,32 10,29 17,74 2,26 6,93 11,81
(R$101,81)  (R$315,67)  (R$543,97)  (R$52,00)  (R$159,56)  (R$272,03)
p=0,02 5,05 15,92 27,92 3,42 10,63 18,33
(R$154,76)  (R$488,12)  (R$855,97)  (R$78,85)  (R$244,73)  (R$422,16)
p=0,01 10,40 34,57 64,03 7,00 22,50 40,25

(R$319,01)  (R$1060,06)  (R$1963,32)  (R$161,22)  (R$518,32)  (R$927,15)

Fonte: elaboragao propria. Valores em porcentagem e valores monetarios (entre
paréntesis) referentes ao terceiro trimestre de 2013

autorregressivo do consumo estiver muito préximo da unidade, pois, como é
amplamente conhecido na literatura, o estimador de OLS tende a subestimar
o coeficiente de um AR(1) quando o processo estocastico nao é estacionario.
Ainda na tabela 1, podemos observar que ha uma pequena redugao do custo
das flutua¢ées quando consideramos o consumo da familias.

De posse da série de consumo, € possivel testar qual o modelo que melhor
se ajusta a série. Desse modo, é necessario uma breve apresentagao dos resul-
tados obtidos nos testes de raiz unitaria. A tabela 2 apresenta os resultados
dos principais testes, considerando a série em nivel e em primeira diferenca.
Nos testes para a variavel em nivel, incluimos intercepto e tendéncia determi-
nistica e para a primeira diferenca consideramos apenas o intercepto.

Os resultados indicam que para os testes DF, PP, ERS e Ng-Perron, a hip6-
tese nula de raiz unitaria nao é rejeitada, ao mesmo tempo em que o teste KPSS
indica a rejeicdo da hipétese nula de estacionariedade. Portanto, encontramos
evidéncias suficientes sobre a nio estacionariedade da série.!® Em seguida
aplicamos os mesmos testes sobre a primeira diferenca da mesma. Nesse caso,
os testes DF, PP e ERS rejeitam a hipétese nula de que a série possui raiz uni-
taria. Ja o teste KPSS nao rejeita a hipdtese de que a série seja estacionaria.
Concluimos com base nos testes, em nivel e em primeira diferenca, que a sé-
rie de consumo ¢é integrada de ordem um, I(1 )11. Assim, nas proximas estima-
¢Oes consideramos que a primeira diferenca do consumo segue um processo

10No apéndice 5, replicamos os mesmos testes utilizando o consumo das familias per capita.
Em resumo, encontramos evidéncias suficientes para tratar o consumo das familias como uma
série I(1).

110 teste Ng-Perron foi 0 tinico que ndo rejeitou a hipétese nula de raiz unitria para a série
em primeira diferenca. No entanto, optamos por concluir pela estacionariedade da série, dado
que os demais testes (DF,PP, ERF e KPSS) indicaram que a série é estacionaria.
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Tabela 2: Teste de raiz unitaria - consumo total

Consumo per capita em nivel

Teste Estatistica do teste  valor critico 1% Decisao

Hipotese Nula: Raiz unitaria

Dickey-Fuller -1,06 -4,09 nao rejeita
Phillips-Perron -3,68 -4,08 nao rejeita
Eliott-Rothenberg-Stock 85,58 4,24 nao rejeita
Ng-Perron
MZ; -0,85 -3,42 nao rejeita
MSB 0,58 0,14 nao rejeita
MP; 63,08 4,03 nao rejeita

Hipétese Nula: Processo estacionario

KPSS 0,23 0,21 rejeita

Consumo per capita em primeira diferenga

Teste Estatistica do teste  valor critico 1% Decisao

Hipétese Nula: Raiz unitaria

Dickey-Fuller -6,06 -3,52 rejeita
Phillips-Perron -12,58 -3,52 rejeita
Eliott-Rothenberg-Stock 1,57 1,91 rejeita
Ng-Perron
MZ; -1,34 -2,58 nao rejeita
MSB 0,37 0,17 nao rejeita
MP; 6,73 1,78 nao rejeita

Hipétese Nula: Processo estacionario
KPSS 0,50 0,74 nao rejeita

Todos os testes foram aplicados sobre a série de log do consumo total real per
capita. Para o teste em nivel, permitimos a existéncia de intercepto e tendéncia
deterministica, ja para a primeira diferenca, permitimos apenas intercepto.

estocéastico paramétrico descrito por um ARMA(p,q).

Dessa forma, o modelo AR(1) estimado para o consumo é pouco adequando
para computarmos o custo das flutua¢des. No entanto, apensar de os dados
favorecerem o processo de Hall em detrimento do processo de consumo de
Lucas, ao exploramos a dindmica da série de consumo encontramos uma me-
lhor forma para calibrar nosso modelo, ou seja, o modelo de Hall também ¢é
rejeitado aqui.

A tabela 3 apresenta estimativas mais adequadas para o custo das flutua-
¢des econdmicas.!? Consideramos a versao de um processo ARMA(p,q) esco-
lhido com base na minimiza¢ao dos critérios de informacao (AIC, BIC e HQ).
O modelo que melhor atendeu nosso critério de escolha foi o ARMA(6,5) na
primeira diferenca do (log do) consumo total per capita e 0 ARMA(4,4) para
o (log do) consumo das familias. Em resumo, nossos resultados indicam que
o custo das flutua¢oes econdmicas esta entre 1,2% e 58% do consumo trimes-
tral e para os parametros calibrados temos que esse custo é aproximadamente
6,48% do consumo trimetral. Além disso, o calculo do custo utilizando a série
de consumo das familias nao gera altera¢cdes muito significativas.

Ao comparar os resultados apresentados nas tabelas 1 e 3, concluimos que

12No apéndice 4, discutimos os principais procedimentos numéricos que utilizamos para com-
putar o custo das flutuagdes. Veja a tabela B.1 no apéndice 5 para mais detalhes sobre a estimagao
dos modelos ARMA.
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Tabela 3: Custo da flutuag¢do econdmica - Estimacdo ARMA

Consumo total per capita

y=1 y=3 y=5
p=0,03 1,26 4,02 7,75
(R$ 38,63) (R$ 123,23) (R$ 237,55)
p=0,02 1,97 6,48 13,75
(R$ 60,37) (R$ 198,83) (R$ 421,63)
p =0,01 4,14 15,15 58,03
(R$ 126,91) (R$ 464,48) (R$ 1779,27)
Consumo das familias per capita
y=1 y=3 y=5
p=0,03 1,73 5,70 12,18
(R$ 39,79) (R$ 131,34) (R$ 280,62)
p=0,02 2,78 9,64 24,88
(R$ 63,93) (R$ 222,01) (R$ 572,99)
p=0,01 6,03 24,98 -1
(R$ 138,84) (R$ 575,37) -

Fonte: elaboragao propria. Valores em porcentagem e valores monetarios (entre
parentesis) referentes ao terceiro trimestre de 2013. Para série de consumo total o
modelo utilizado para encontrar o polindmio A(L) é uma ARMA(6,4) e uma
ARMA(4,4) para a série de consumo das familias.

1.0 c6digo se apresentou muito instdvel quando havia uma combinagio de pouco
desconto intertemporal e alta aversao relativa ao risco, implicando em alguns casos um
custo acima de 100%. Dessa forma, optamos por desconsiderar esses niimeros.

ao considerar a nao estacionariedade do consumo e explorar a dinamica da
primeira diferenca dessa série, corrigimos o viés negativo do modelo AR(1)
e do processo do consumo de Lucas. Além disso, também corrigimos o viés
positivo gerado quando consideramos o processo de consumo de Hall.

5 Consideragées finais

Nesse trabalho, estimamos o custo das flutua¢des econdmicas para o Brasil
pos-Plano Real. Em primeiro lugar, calculamos o custo das flutuagdes uti-
lizando a metodologia desenvolvida por Lucas (1987). Em seguida, relaxa-
mos uma das hipdteses desse método e concluimos que o custo das flutuacoes
cresce ao considerarmos um processo de consumo mais compativel com os
dados brasileiros. Especificamente, nossos resultados indicam um custo das
flutuagdes econdmicas de 6,48% do consumo real per capita.

Nao esta no escopo deste trabalho discutir se politicas de estabiliza¢do adi-
cionais sdo necessarias ou mesmo justificaveis, dado que custo das flutuagoes
em termos de consumo nao é negligenciavel. Além disso, ndo investigamos se
as flutuagoes estudadas sdo geradas pelo ciclo econdmico. Desse modo, ndo
é possivel afirmar se as alteragdes no consumo sao geradas por choques ou
por escolhas 6timas das familias. Também desconsideramos se as alteracao
no consumo sao provenientes de choques transitorios ou permanentes como
Issler et al. (2008) e Issler & Rocha (2000).

Trabalhos futuros podem relaxar outras hipdteses feitas por Lucas (1987),
que apontamos ao longo do texto, e recalcular o custo das flutua¢ées apresen-
tado acima. Por exemplo, a hipétese do consumidor representativo simplifica
muito os calculos, porém pode ser muito restritiva. Consideramos um exerci-
cio interessante aplicar metodologias de simulagao numérica, como Krusell &
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Smith (1999) ou Hairault et al. (2010), para os dados brasileiros e calcular o
custo das flutuacdo em modelos de agentes heterogéneos.
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Apéndice A Algoritmo

Neste apéndice, serdo descritos os procedimentos numéricos que utilizamos
para calcular o custo das flutua¢des econdmicas utilizando o modelo nao es-
tacionario descrito na se¢ao 2. O primeiro passo é transformar o modelo
ARMA(p,q) em um MA(c0). Suponha que temos o seguinte modelo ARMA (p,q)
inversivel para a primeira diferenca do consumo:

Acy = P1Aci 1 +...+ PpAci_pt+er+01e 1 +...+ 048 (8)

Entao os coeficientes a;’s para j € (1,2,...) do MA(co) podem ser calculados
recursivamente utilizando os ¢’s e os 8’s da seguinte forma:

110 = 1

ap = 01+

a = Or+¢r+P1ay

11]' = 6j+({>paj,p+({>p,1aj,p+1 +...+4)1a]~,1

emquea,=0seh<0ef,=0seh>q.

Como nao é possivel armazenar os infinitos componentes do polindmio
A(L), utilizamos um algoritmo que computa os coeficientes a;’s até certa or-
dem T € IN. De posse do polindomio A(L), utilizamos a equagao (6) para cal-
cular o custo das flutuagoes econdmicas, A. Escolhemos os seguintes valores
para T: 10.000, 20.000 e 50.000 e ndo encontramos diferencas no custo das flu-
tuacoes economicas, considerando qualquer combina¢do de parametros, até a
terceira casa decimal para quaisquer um desses valores.

Apéndice B Procedimentos Econométricos

A tabela B.2 apresenta os principais testes de raiz unitaria para a série de
consumo das familias, em nivel e em primeira diferenca. Nos testes para a
variavel em nivel, incluimos intercepto e tendéncia deterministica. Ja para a
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primeira diferenca, permitimos apenas o intercepto. Os resultados indicam,
com base nos testes DF, PP, ERS e Ng-Perron, que a hip6tese nula de raiz uni-
taria nao é rejeitada, ao mesmo tempo em que o teste KPSS indica a rejeicao
da hipdtese nula de estacionariedade. Portanto, encontramos evidéncias da
nao estacionariedade da série em nivel. Posteriormente, aplicamos esses mes-
mos testes para a primeira diferenca da série. Nesse caso, os testes DF e PP
rejeitam a hipdtese nula de raiz unitaria, e o teste KPSS nao rejeita a hipotese
de que a série seja estaciondria. Desse modo, temos evidéncias para crer que
a série de consumo das familias é integrada de ordem um.

Tabela B.1: Teste de raiz unitaria - consumo das familias

Consumo das familias per capita em nivel

Teste Estatistica do teste  valor critico 1% Decisao

Hipotese Nula: Raiz unitaria

Dickey-Fuller -0,97 -4,09 nao rejeita
Phillips-Perron -3,34 -4,08 nao rejeita
Eliott-Rothenberg-Stock 98,49 4,24 nao rejeita
Ng-Perron
MZ; -0,79 -3,42 nao rejeita
MSB 0,62 0,14 nao rejeita
MP; 71,06 4,03 nao rejeita

Hipotese Nula: Processo estacionario

KPSS 0,22 0,21 rejeita

Consumo per capita em primeira diferenga

Teste Estatistica do teste  valor critico 1% Decisao

Hipotese Nula: Raiz unitaria

Dickey-Fuller -6,91 -3,52 rejeita
Phillips-Perron -9,65 -3,52 rejeita
Eliott-Rothenberg-Stock 3,22 1,91 nao rejeita
Ng-Perron
MZ; -0,47 -2,58 nao rejeita
MSB 0,75 0,17 nao rejeita
MP; 29,93 1,78 nao rejeita

Hipotese Nula: Processo estacionario

KPSS 0,16 0,73 nao rejeita

Todos os testes foram aplicados sobre a série de log do consumo das familias
per capita. Para o teste em nivel, permitimos a existéncia de intercepto e
tendéncia deterministica, ja para a primeira diferenca, permitimos apenas
intercepto.
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Os resultados da estima¢ao dos modelos ARMASs para as séries de consumo
(total e das familias) encontram-se na tabela B.1. Com base nos critérios de
informacdo (Akaike, Schwarz e Hannan-Quinn), o ARMA(6,5) foi o modelo
que melhor ajustou a série de consumo total. Ja para a série de consumo das
familias, o modelo que apresentou o melhor desempenho, quanto aos critérios
de informacdo, foi um ARMA(4,4). Os detalhes acerca da estimacao podem
ser visualizados na tabela.

Tabela B.2: Modelos ARMA para calibragao

Variaveis Consumo Total Consumo das Familias
C 0,007 0,008
(0,002) (0,002)
AR(1) -0,340 -0,023
(0,535) (0,101)
AR(2) -0,743 -1,393
(0,164) (0,071)
AR(3) -0,512 0,034
(0,448) (0,090)
AR(4) 0,055 -0,507
(0,262) (0,066)
AR(5) -0,304 -
(0,113)
AR(6) 0,017 -
(0,204)
MA(1) 0,021 -0,179
(0,542) (0,142)
MA(2) 0,806 1,355
(0,207) (0,12)
MA(3) -0,138 -0,324
(0,556) (0,125)
MA(4) 0,489 0,485
(0,281) (0,138)
MA(5) 0,301 -
(0,384)
Adjusted R-squared 0,540 0,647
F-statistic 11,430 12,495
Prob(F-statistic) 0,000 0,000

Critérios de Informagao

Akaike -5,026 -4,841
Schwarz -4,741 -4,456
Hannan-Quinn -4,912 -4,688

Fonte: elaboragao propria. Erro padrao entre parénteses.

Apbs a estimacdo dos modelos, faz-se necessaria a realizagdo dos testes
de diagnoésticos convencionais, com o intuito de averiguar se os residuos se
comportam semelhantes a um ruido branco. Para tanto, inicialmente realiza-
mos o teste Breusch-Pagan-Godfrey de Heterocedasticidade; o teste indicou a
nao rejeicao da hipoétese nula de homocedasticidade, tanto para o ARMA(4,4)
da série de consumo das familias quanto para o ARMA(6,5) da série de con-
sumo total. Adicionalmente, o teste de Breusch-Godfrey para Autocorrelagao
também indicou a ndo autocorrelaccao dos erros nos dois modelos. Esses re-
sultados podem ser visualizados na tabela B.3. Por fim, a inspe¢do grafica
também sugere que os erros de ambos os modelos se comportam como um
ruido branco (ver figuras B.1, B.2, B.3 e B.4).
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Tabela B.3: Testes de diagnoéstico

Consumo total

Heterocedasticidade: Breusch-Pagan-Godfrey
Hipoétese Nula: Homocedasticidade

Estatistica do teste  p-valor Decisao

12,18 0,431 nao rejeita

Autocorrelagao: Breusch-Godfrey (LM Test)
Hipétese Nula: Nao-autocorrelacao

Estatistica do teste  p-valor Decisao

3,32 0,19 nao rejeita

Consumo das familias

Heterocedasticidade: Breusch-Pagan-Godfrey
Hipoétese Nula: Homocedasticidade

Estatistica do teste  p-valor Decisao

10,33 0,324 nao rejeita

Autocorrelagao: Breusch-Godfrey (LM Test)
Hipétese Nula: Nao-autocorrelacao

Estatistica do teste  p-valor Decisao

3,15 0,206 nao rejeita
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Figura B.3: Consumo total



Economia Aplicada, v.20, n.2

244 Barros Jr. e Pinho Neto

o Parcial

2l
[

Caorrela

acao

F

Autocorrel
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