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RESUMO

O estudo do impacto de ciclo econémico no bem-estar dos individuos de uma economia é
um assunto de grande importdncia tedrica. Ao considerarmos a economia brasileira, em que
grande maioria dos individuos ndo dispée de mecanismos de crédito, ele torna-se ainda mais
relevante. Se os agentes ndo sdo capazes de suavizar consumo segundo a hipétese da renda
permanente de Friedman, é de se esperar que estes sofram impactos ainda maiores diante
de flutuacbes na renda. Utilizamos o modelo proposto por Imrohoroglu (1989) para os dados
da economia brasileira a fim de mensurar a perda de bem-estar causada por um ciclo
econdmico. A partir de resultados que mostram o significativo custo dos ciclos econémicos,
propomos a introducdo do governo no modelo. Agindo no sentido de completar mercados, o
governo se mostrou eficiente. Apesar de simples, nosso experimento mostrou a importdncia
de investigarmos a acdo governamental como opcdo para a elevacdo do bem-estar em
economias restritas ao crédito ao longo de flutuacoes econdmicas.
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ABSTRACT

This article studies the welfare cost of business cycles fluctuation in Brazil. We use a model,
due to Imrohoroglu (1989), in which agents are ex-post heterogeneous with respect to em-
ployment and cannot smooth perfectly consumption as they are credit restricted. This is
highly relevant as the evidence is that at least 75% of Brazilian population has no access to
credit markets so that their consumption path tend to be highly sensitive to economic varia-
bility. Our simulations show that in fact welfare losses due to output fluctuations are signifi-
cant in Brazil and much higher than the losses found for the US economy. We introduce in
the model public policies that tend to complete markets and act as an (imperfect) insur-
ance. With a very simple tax and transfer mechanism we show that the government can in-
crease considerably welfare.
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INTRODUCAO

Flutuagbes econdmicas € o comportamento das varidveis macroeconomicas
diante destas sao questoes que intrigam os economistas desde o reconheci-
mento da Economia como ciéncia. No entanto, foi no inicio do século pas-
sado, com a publicagdo da Teoria Geral de Keynes, que o estudo deste
tenébmeno ganhou maior relevancia tedrica. A revolugao gerada por esse tra-
balho consiste em, dentre outros fatos, deslocar o objeto de estudo dos pes-
quisadores para a previsio das varidveis econémicas ao longo de tais
tendmenos, tendo como base os valores passados das varidveis em estudo.
Essa escola de pensamento foi responsdvel pela criagio de modelos econo-
métricos ¢ metodologias de aplicagio extremamente sofisticadas se compa-
radas as existentes at¢ entdo. A partir desses modelos ¢ possivel obter-se
uma boa aproximagao, tanto quantitativa como qualitativa, com os dados
historicos.

Uma nova revolugio tedrica se originou, no decorrer da década de 70, a
b bl
partir da famosa critica de Robert Lucas, que argumenta que apesar dos
bons resultados os modelos criados pela escola keynesiana tomavam como
tixas regras de decisdo, as quais, na realidade, sdo sensiveis as alteragoes de
politica econémica. Esse equivoco, por sua vez, acaba comprometendo o

poder preditivo dos modelos utilizados.

O uso de modelos macroecondémicos com fundamentos microecondHmicos,
nos quais o comportamento de individuos e firmas ¢ determinado a partir
da otimiza¢ao de uma fung¢ao objetivo, foi capaz de produzir resultados mais
adequados. Esses modelos nos permitem encontrar regras de decisdo insen-
siveis as alteragoes de politica econdmica. Isto porque se baseiam em prefe-
réncias individuais e em parimetros tecnoldgicos, ao invés de serem

determinadas de forma ad hoc como propunham os modelos anteriores.

Kydland e Prescott (1982) ¢ o primeiro artigo relevante a estudar o conceito
de business cycles (ciclos de negdcios), originalmente definido por Burns ¢
Mitchell (1946), mediante um modelo de equilibrio geral dinimico (basea-
do no comportamento 6timo de familias e firmas). Por meio de métodos

computacionais recursivos, os autores reproduzem choques aleatdrios de
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produtividade em uma economia artificial cujos parimetros sdo calibrados a
partir de dados da economia americana. O objetivo ¢ observar o comporta-
mento das principais varidveis macroeconomicas desta economia artificial
durante os ciclos e compari-lo com os da economia americana. A metodolo-
gia apresenta bons resultados, especialmente do ponto de vista qualitativo, o
que se torna ainda mais relevante quando consideramos a simplicidade do
modelo construido.

Os avangos propostos nesse artigo, no sentido de aplicar a teoria do equili-
brio geral dindmico a problemas econémicos concretos, iniciaram uma nova
linha de pesquisa, a chamada Teoria dos Ciclos Reais de Negdcios (RBC).
Tal linha foi posteriormente desenvolvida por diversos pesquisadores, com
vistas a tornar os modelos econdmicos cada vez mais eficientes para analisar
aspectos reais, sem, contudo, perder funcionalidade.

Antes de prosseguirmos com esta breve digressao histérica ¢ necessario que
apresentemos a defini¢ao de ciclo a que estamos nos referindo neste traba-
lho. Com base no conceito original acima citado, Stock ¢ Watson (1999) o
definem da seguinte forma:

“Um ciclo consiste em expansoes ocorrendo ao mesmo tempo
em diversas atividades econdmicas, seguidas por wma similar
recessio generalizadn e contvagio que terminam na fise de
expansio do ciclo que se seque. Esta seqiiéncia muda de forma
recorvente, mas nio peviodica. Sua duvacio vavia de mais de
um ano até dez on doze anos. Ndo existe divisdo em ciclos
menoves de cardter similar e com amplitudes que os aproxi-

»

men.

Além do estudo de comportamento de varidveis econdmicas ao longo de ci-
clo, outra questio relevante estudada pela teoria dos ciclos reais ¢ se flutua-
¢Oes econodmicas implicam custos para os agentes, ¢ qual a melhor forma de
estimd-los. A partir dos resultados dessa estimagao ¢ possivel investigar se a
atuagio do governo, no sentido de atenuar tais custos, ¢ realmente benéfica

a sociedade. Por outro lado, a dimensdo do custo de bem-estar pode ser tio
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pequena que ndo justifica uma intervengio governamental, com as possiveis

distor¢oes causadas por ela.

Um dos primeiros artigos relevantes a estimar a magnitude do custo de
bem-estar gerado por um ciclo ¢ o de Lucas (1987). Por meio de um mode-
lo de equilibrio geral dindmico, o autor encontra uma estimativa de aproxi-
madamente 0,1% do total consumido pela economia americana. A partir
disso poderfamos concluir que ciclos econdmicos pouco afetam o bem-estar
social, e que a atuagdo do governo ¢ desnecessdria. No entanto, em seu mo-
delo, Lucas supde que os mercados sao completos, ou seja, que 0s agentes
econdmicos podem se proteger perfeitamente contra choques idiossincrati-

cos, suavizando consumo segundo a hipétese da renda permanente.

Se a principio essa hipétese ji nos parece pouco realista, a0 analisarmos os
dados da economia brasileira veremos que um modelo como esse seria com-

pletamente inadequado para representd-la.

Issler e Rocha (1999), em um trabalho empirico sobre o consumo no Bra-
sil, concluem que aproximadamente 74% da populagao brasileira nao se
comporta de acordo com a teoria da renda permanente por estar restrita a
consumir toda a renda recebida a cada periodo. Utilizando o modelo pro-
posto por Campbell e Mankiw (1989) para o Brasil, Reis ez alii (1998) su-
gerem que este fendmeno atinge uma parcela ainda maior da populagao
brasileira, podendo ultrapassar 80%. Essa situagiao ¢ uma conseqiiéncia da
fragilidade do sistema brasileiro de crédito ao consumidor, que considera
apenas a renda corrente dos individuos. Isto impede que os agentes financi-
em suas compras em momentos em que a renda corrente ¢ menor que a ren-
da permanente. Mesmo aqueles que conseguem se financiar enfrentam taxas

extremamente altas geradas pela ineficiéncia do sistema.

Diversos artigos buscam maneiras de corrigir a hipdtese de mercados com-
pletos, mas ainda ndo existe um consenso sobre a melhor forma de fazé-lo.
Em alguns artigos, como Green (1987) ¢ Townsend (1988), os ajustes sao
feitos de forma enddgena. Este tltimo propde um modelo segundo o qual a
informagao privada ¢ restrita, o que interfere na motivagao individual de
proteger-se contra um ciclo. Em outros artigos, tais como Scheinkman ¢
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Weiss (1988), esta corregao ¢ feita de forma exégena. No referido artigo os
autores enfatizam o papel das restrigoes ao crédito, impondo que, a cada pe-
riodo, os individuos ndo podem possuir renda nao humana menor do que

ZCro.

Neste trabalho estimaremos os custo de um ciclo econémico para a econo-
mia brasileira e analisaremos se a intervengao do governo neste caso pode

aumentar o bem-estar dos agentes e como ela deve ser feita.

Basearemos nosso experimento no artigo de Imrohoroglu (1989), que ana-
lisa se a introdugdo da hipdtese de mercados de seguro incompletos altera de
forma significativa a magnitude do custo de um ciclo econémico, pis-a-vis
aos modelos com mercados completos. Aqui, como em Scheinkman e Weiss
(1988), a quebra da hipétese de completude ¢ feita de forma exdgena. Pri-
meiro, a autora supracitada restringe o acesso a crédito por parte dos agen-
tes de forma total, ou seja, ndo ¢ possivel tomar recursos emprestados,
apenas poupar. Em um segundo experimento ela supde que, ao tomar em-
prestado, os agentes pagam juros bem maiores do que os que recebem ao
poupar.

Supomos, neste artigo, que a decisdo de trabalho e lazer nio ¢ endégena,
isto ¢, os agentes trabalham sempre que for possivel fazé-lo. Quando nio
trabalha, o agente recebe uma pequena parcela da sua renda, que pode ser
interpretada como uma remuneragao referente ao trabalho doméstico (co-
mo sugere Imrohoroglu) ou uma espécie de seguro-desemprego. As possibi-
lidades de emprego sdo estocdsticas, bem como os cendrios que essa
economia enfrenta.

Reproduziremos aqui o método computacional ¢ o modelo proposto por
Imrohoroglu com o objetivo de dimensionar o custo do ciclo econdémico na
economia brasileira. Tendo em vista os fatos apresentados anteriormente, re-
petiremos apenas o contexto em que os agentes ndo podem tomar empres-
tado, mas apenas poupar, por ser este o de melhor adequagao as
caracteristicas econdémicas do Brasil. O custo de bem-estar resultante serd
comparado com os resultados obtidos em um experimento semelhante ao
de Lucas (1987), em que os agentes se asseguram perfeitamente contra ci-
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clos, e a hipotese da renda permanente ¢ valida. Nesse caso, a tnica incerte-
za que afeta os individuos ¢ a agregada, e ndo mais a causada pela auséncia
de oportunidades de emprego.

A atuagio do governo brasileiro no auxilio de desempregados, apesar de
boa, ainda ¢ bastante limitada. Esta limita¢do ¢ ainda maior se consideramos
a extensao do trabalho informal no Pafs. Sé em Siao Paulo, mais de 50% dos
trabalhadores com mais de 40 anos trabalham informalmente. E se acrescen-
tarmos os trabalhadores com menos de 18 anos, esta propor¢ao ultrapassa
70%. Portanto, tentaremos analisar também de que forma uma atuagio go-

vernamental mais intensa poderia atenuar os custos de um ciclo.

Introduziremos em nosso modelo o setor governamental atuando para cor-
rigir as imperfei¢oes de crédito. Esse setor ¢ responsdvel por taxar os indivi-
duos empregados ¢ distribuir o total arrecadado entre os individuos que
estao desempregados nesse mesmo periodo. Essa transferéncia agiria como
uma espécie de seguro-desemprego, mas o valor do que ¢ distribuido varia
conforme a arrecadagio. Ainda que pro-ciclica, a politica do governo atenu-
ard os riscos individuais do mercado de trabalho. Analisaremos trés tipos de
imposto: sobre o consumo, sobre a renda e sobre o retorno dos ativos pou-
pados. A fim de melhor nos aproximarmos da realidade brasileira, assumire-
mos que esse governo possui um certo grau de ineficiéncia. Buscamos, com
isso, analisar se agao do governo, mesmo que ineficiente, poderia reduzir os
custos do ciclo e aumentar o bem-estar social.

A estrutura deste trabalho ¢ dividida em cinco partes. Na primeira descreve-
mos em detalhes os modelos adotados ¢ a teoria por trds deles. Em seguida,
apresentamos a forma como Imrohoroglu (1989) propode a calibragao dos
A ~ ;. . , .
pardmetros, bem como as adaptagoes necessdrias aos dados disponiveis no
Brasil. Na terceira segdo, explicamos o método computacional utilizado no
experimento. Na se¢ao 4, apresentamos os resultados obtidos e, em seguida,
as consideragoes finais.
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1. MODELO TEORICO

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

neidade dos agentes. Tal modelo pode ser descrito por:
MaxE{Z,BtU(ct)] com0< <1 1)
0

s | =3 —cry) eize 0

la, =@+r)a -c +&y) sei=u

Nesse modelo o agente maximiza a utilidade que espera obter ao longo de
sua vida, sujeito a uma restrigio or¢amentaria que varia de acordo com seu
estado empregaticio. O pardmetro 3 representa o fator de desconto subjetivo
do consumo (c,) Cada individuo enfrenta uma oportunidade de emprego
estocdstica, dividida em dois possiveis estados: | =€ onde o individuo estd
empregado e 7 = # quando ele estd desempregado. Quando estd empregado
o individuo recebe o valor integral de sua renda (y). Assim, a quantidade de
ativos poupada no periodo seguinte (a,.) depende de sua renda hoje, da
quantidade de ativos que possui (a,), do seu consumo presente ¢ da taxa de
juros real (7) segundo a qual o mercado remunera estes ativos. Quando estd
desempregado o individuo recebe uma parcela #da sua renda original e sua

decisdo de poupanga depende agora do montante de renda 6y

Adotaremos neste experimento a seguinte fungao utilidade:

1-o

u(ct):lct_d,c»o ®)

Escolhemos esta fungio por ser continua, duas vezes diferencidvel, crescente

e concava em G, e possuir coeficiente de aversao ao risco constante.

Essa economia como um todo também se depara com incertezas, enfrentan-

do periodos de prosperidade (representada pela letra g) e de recessao (repre-
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sentada pela letra b) para os quais as probabilidades de estar ou nao em-
pregado diferem. Assume-se que os estados da economia podem ser descri-
tos por uma cadeia de Markov de primeira ordem. Chamaremos de P a ma-

triz de transigao desse processo:

pgg Pgb

P=
Pb Pbb

9

onde pyy = Pr {7, = Prosperidade |7, = Prosperidade}

A varidvel i apresentada anteriormente ¢ também descrita por uma cadeia de
Markov com dois estados possiveis: € e u, que assumem valores diferentes
para cada estado da economia. As matrizes de transi¢do para i sio: Py para

periodos de crescimento, e Py para recesso:

_ pgee pgeu epP = pbee pbeu
= Y H, =

g
pgue pguu pbue pbuu

onde pye, = Pr {i;;;= Desempregado quando a economia prospera | i

=Empregado quando a economia prospera}.

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

Pgee > Phoee
Pgeu = Preu
Pguw < Pouw
Pgie < Poe

Combinando as possibilidades individuais de emprego com os contextos
econdmicos nos deparamos com quatro possiveis cendrios: estar empregado
durante um periodo de crescimento; estar desempregado em periodo de
crescimento; estar empregado em periodo de recessao; e estar desemprega-
do em periodo de recessio. A matriz de transi¢do da cadeia descrita serd de-

nominada IT .
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Também precisamos determinar a matriz de transi¢ao dos estados de empre-

go para a economia sem ciclo. Chamaremos essa matriz de P,

Os custos estimados a partir do modelo descrito acima sio comparados com
os resultados obtidos numa economia com mercados completos de crédito.
Esta ¢ representada por uma economia em que, a cada periodo, todos os in-
dividuos consomem um valor equivalente a renda per capita y, do periodo.
Assumindo que n equivale ao cendrio econdmico (Prosperidade ou Reces-
s30) descrevemos Y, por:

Yot :kty+(1_kt)9y &)
Onde k; representa a fragao empregada da populagio.

A partir desta fragdo, num dado periodo, podemos determinar a fragao da

populagio empregada no perfodo seguinte (k.,, ) por:

+1

kt+1= kt F)nee+ (1_kt ) F)neu

Supomos que, para um dado periodo t, a parcela de trabalhadores emprega-
dos ¢ k e o estado da natureza ocorrido ¢ n. A fragio da populagao empre-
gada em t+1 equivale entdo a: Kk, multiplicada pela probabilidade destes
individuos continuarem empregados (P, ), somado ao produto entre a par-
cela de desempregados (1— kt+1) ¢ a probabilidade destes individuos se tor-
narem empregados (P,q). Como a varidvel k ¢ uma varidvel agregada,
podemos entender estas probabilidades como a fragdo efetiva da populagio

que se encontrard empregada no periodo seguinte.

Na segunda parte do experimento introduzimos o governo no modelo ori-
ginal, atuando como suavizador dos ciclos. Assumimos que isso nao altera o
valor das probabilidades descritas acima. Testaremos a atuagiao do governo

por meio de trés tipos diferentes de taxagao:
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1. Imposto sobre o consumo dos individuos empregados

oo

Max E {z AU(-t)c ))} com0< f<1
a.,= (Tr)(a-(+t)g+y), ei=e

k.
1K

sa a, = 0vt

'a+1=(1+r)[a-q+9y+i thj, sei=u

onde t; ¢ o imposto sobre o consumo ¢ A o parametro de eficiéncia do go-
verno. O governo retira uma parcela t; do consumo dos individuos empre-
gados e distribui esta parcela entre os desempregados sob a forma de uma
renda adicional. A fim de manter seu or¢amento equilibrado, o governo
pondera o valor da transferéncia de acordo com a proporgio de individuos
em cada uma dessas classes. A forma de redistribuigio de transferéncias ¢ a

mesma para todos os tipos de imposto.

2. Imposto sobre a venda do individuo empregado
Max E{Zﬁtu(ct)] com0< <1
0

.= (1) (8,64 (11,)y), size

k

sa.
8= (1+r)[at-ct+6 y+ir Rtr (at-ct-y)J . sei=u

a =0Vt

onde t, ¢ o imposto sobre a renda.

3. Imposto sobre o rvetorno dos ativos

MaxE{iﬁtU(ct)] com0< <1
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a.= (b1 (1)) (3-g+A+r(A-1))@,c+y,), =i=e

sa k - g=0"t
a..=(Hr)| a-g+oy+1 rmtr(a-qw) ,  ®i=u

onde t, ¢ o imposto sobre o retorno dos ativos.

Ao repetir o experimento inicial nestas novas economias estamos visando
determinar se um governo, mesmo que ineficientemente, pode melhorar o
bem-estar dos individuos. Vamos analisar também se os resultados se alte-

ram com modificagdes na forma de tributagao.

2. CALIBRACAO

E necessdrio, a fim de descrever completamente esta economia, fixar os va-
lores dos pardmetros o, £, 6, bem como determinar as matrizes de transi-
3o P, P, P e Py e a taxa de juros real para o perfodo adotado (6 semanas).
Assumiremos que 7, a taxa real de juros, vale 1% em cada periodo. Esse va-
lor equivale a uma taxa de 9% ao ano, valor que se aproxima da média de
juros real da economia brasileira nos tltimos 3 anos. Sem perda de generali-

dade, normalizaremos y =1

Uma extensa discussao cerca a determinagio do parimetro o. Mehra e Pres-

cott (1985) defendem que a elasticidade intertemporal de substitui¢io
(ij deve estar entre zero € um; Imrohoroglu argumenta em seu artigo que

o

este valor deve variar entre meio € um ¢ meio; e Lucas, em seu trabalho, uti-
. 1 1
liza | = |==

o) 6

Divergéncias nesse sentido também ocorrem para o Brasil. Cavalcanti
(1993), assim como Gleizer (1991), acreditam que essa elasticidade ¢ me-
nor que um, estando quase proxima de zero. Jd Barreto e Oliveira (1995)

utilizam valores préximos de um. O fato € que, por serem feitas a partir da
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Equagio de Euler; tais estimativas ndo sdo capazes de isolar os efeitos de

baixa elasticidade dos efeitos de restri¢io ao crédito.

Assim, diante dessas divergéncias, repetiremos nosso experimento para qua-
tro valores de o: 1, 1,5, 5 e 6, e observaremos os resultados. Os valores1 e 5
s20 propostos em Issler e Rocha (2000) em seu experimento para a econo-
mia brasileira. Jd 1,5 e 6 se aproximam dos valores propostos por Imroho-
roglu (1989). Este ultimo valor também foi usado por Lucas (1987), e nos
permite comparar os resultados

Atribuiremos, para f, o valor de .995, equivalente a uma taxa de 4% ao ano,
tipicamente sugerida em experimentos semelhantes e utilizada por Imroho-
roglu em seu artigo.

O numero de beneficios do seguro-desemprego concedidos no ano 2000, de

acordo com os dados do Ministério do Trabalho, equivale a um tergo do nu-

mero médio de desempregados neste mesmo ano.! Os dados revelam ainda
que o valor médio do beneficio equivale a 0,8 do saldrio médio dos traba-

lhadores empregados. Assim, atribuiremos ao parametro teta o valor de

1
0,26 | =x081.
(SJ

Imrohoroglu propoe, em seu experimento, que as matrizes de transi¢ao de
emprego sejam estimadas a partir de duas variaveis (D, N) que assumem va-
lores diferentes dependendo do contexto economico (prosperidade, recessao
ou auséncia de ciclos). D representa a duragio média do desemprego e N a

taxa de emprego em cada cendrio. Com isso determinamos:

Puu =1- (ij
D

P.=N

sta cobertura é parcial, devido, dentre outros fatores, ao fato de considerarmos como empre-
1 Esta cobert i X 2
gados individuos em atividades informais, que ndo recebem beneficios ao se desligarem de suas
atividades.
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Aproveitaremos, neste trabalho, os resultados encontrados em outros estu-
dos para construir essas matrizes. Em Neri, Coelho, Ancora e Pinto (1987)
os autores calculam a matriz de transi¢ao do emprego no Brasil para os anos
de 1982 a 1996. Entenderemos por trabalhadores empregados todos aque-
les que nao pertencem as classes dos desempregados, inativos e outros. A
probabilidade de continuar empregado no periodo seguinte serd uma agre-
gacao dos resultados de cada uma das classes que definimos como perten-
centes a esta categoria (empregados com carteira, sem carteira, empregador,
dentre outros). Desta forma, podemos aproximar o valor de P, da seguinte

forma:

0907 0093
Pe = 0585 0415

Jd em Neri e Thomas (2000), os autores estudam as respostas do mercado
de trabalho a choques na economia brasileira. Apesar de estes nio calcula-
rem especificamente as matrizes de transi¢io do emprego, utilizaremos os
dados relativos a matriz de transi¢dao para a pobreza em periodos de prospe-
ridade e recessdo para construirmos nossas matrizes. Consideramos a proba-
bilidade de um individuo desempregado vir a se tornar pobre como uma
proxy para a probabilidade dele continuar desempregado no periodo seguin-
te. Construimos primeiramente Py ponderando os resultados obtidos para os
trés periodos de posteridade calculados por Neri e Thomas (2000). Posteri-

ormente, ajustamos Py, de forma a obedecer as restri¢des do nosso modelo.

o _ 0929 0071 o _ 08595 01405
9710690 0310]° ° | 04451 05549

Aplicando a estas matrizes a metodologia de Imrohoroglu (1989), podemos
comparar os valores que encontramos para a economia brasileira com os
que a autora descreve para os EUA.
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Brasil EUA
N, 0,929 0,96
Ny, 0,859 0,88
D, 1,45 1,66
DP 2,25 2,33

Podemos perceber que tanto no estado de prosperidade como em recessio o
emprego ¢ mais estdvel na economia americana, isto ¢, a probabilidade de se
manter empregado sao maiores. No entanto, por consideramos as possibili-
dades da economia informal, a duragdo média do desemprego se mostrou li-
geiramente menor para a economia brasileira

Devido a falta de dados especificos, acataremos a sugestao feita por Ellery
(2000), no que diz respeito a matriz de transi¢ao entre os estados agrega-
dos. Formularemos a hipétese de que existe uma alta correlagio entre os ci-

clos de negécio nos Estados Unidos e no Brasil. Assim, terfamos:

_[09522 00478
| 0063 09367

O parametro de eficiéncia do governo que aparece na segunda economia
deve assumir valores entre 0,6 ¢ 1 para que captemos o papel deste em cada
uma das situagoes. Por exemplo, quando A for igua a 0,75, 25% das receitas
arrecadadas pelo governo estao sendo perdidas por razdes como ineficiéncia,
corrupgao etc. O que queremos investigar com este parimetro ¢ se mesmo
com ineficiéncia, ¢ até que grau de ineficiéncia, a influéncia do governo ain-
da serd positiva para o bem-estar dos agentes. Os valores atribuidos a cada
tipo de taxa serdo discutidos juntamente com a apresentagio dos resultados
a cles referentes.

Est. econ., Sdo Paulo, 34(2):243-268, abr-jun 2004



Bdrbara Vasconcelos Boavista da Cunba, Pedro Cavalcanti Ferveira 257

3. METODOLOGIA COMPUTACIONAL

O problema de decisio do individuo, descrito na segao 1, pode ser reescrito
sob a forma de programagio dindmica. Nesse problema o nimero de ativos
que um individuo possui num dado periodo t (a) ¢ o estado que ocorreu
neste mesmo periodo () sdo as varidveis de estado, enquanto que o niime-
ro de ativos que acumulard no periodo seguinte (a,,,) ¢ a varidvel de deci-
s3o.

O método de solugio do problema nio ird se alterar quando introduzirmos
ciclos econdmicos ou o governo no problema original. Ele s6 ndo serd ade-

quado a economias com mercados completos.

A equagao a ser maximizada seria entio:
V(a,s)= max{U c)+p>. 11 (s,s Vv(as )}

S_a_{a[+1=(1+r)(a[—ct+y), ®i=e  owt

a.,=(1+r)a —c +0y) si=e

Ao substituirmos ¢, a partir da restrigdo orgamentdria obtemos, independen-
te dei:

V(as)= max{U s )+ 57 (s5 Mlas )}

V(a,s) ¢ a fungdo valor do problema. Para encontrd-la computaremos suces-
sivas aproximagoes V, (a,s) geradas a partir de um palpite inicial, até que

V, =V,,;. As aproximagoes seguem a seguinte relagio:

Violas)=mexUlasa )+ 317 (s5 o )
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A ferramenta mais usual para se encontrar a fungio valor em problemas se-
melhantes ¢ a aproximagio linear quadrdtica local. Nesse método construi-
mos uma aproximagio quadrdtica da fun¢iao objetivo ao redor do estado
estaciondrio. Para isso, tomamos os choques aleatérios que afetam esta eco-

nomia como iguais as suas médias incondicionais.

Essa ferramenta, todavia, ndo ¢ aplicdvel ao modelo descrito. Se retirarmos
o componente de incerteza dessa economia os agentes desejardo possuir
uma quantidade nula de ativos no estado estaciondrio. Como impusemos
uma restri¢ao de nio negatividade ao nimero de ativos que cada individuo
possui, aproximagoes em torno do estado estaciondrio nio seriam factiveis

para a economia tratada.

Visando contornar esta questao, Imrohoroglu (1989) propoe uma ferra-
menta de solugio alternativa. A autora sugere a discretizagdo do espago de
ativos com intervalos de 0,027 entre cada valor. Os resultados por ela en-
contrados, assim como os do trabalho ora desenvolvido, nio se mostraram
sensiveis a alteragio desse intervalo. O nimero mdximo de ativos permitido
a cada individuo ¢ 8, valor que supera a média anual da renda per capita caso
as pessoas permanegam empregadas em todo o periodo. Se esse valor parece
razodvel para a economia americana, ele ¢ ainda mais conservador para a
economia brasileira, onde o nivel de poupanga ¢ menor. Esperamos, com is-
so, garantir que o numero de ativos escolhido pelo agente a cada periodo
ndo atinja o limite maximo, evitando, assim, que o valor desse limite influ-

encie a solugdo final.

O individuo se depara, a cada periodo, com, no mdximo, 301 possiveis ni-
veis de ativos, e a partir deles calculamos uma matriz 301 x 301 de possi-
veis resultados para cada estado da natureza. Desta forma, o problema
inicial foi transformado em um problema de programagio dindmica com
tinitos estados.

A partir de uma fungio inicial V, obtemos uma regra de decisao com a qual
geramos uma nova fun¢do V. Aproximamos V, de , e a partir desta matriz

encontramos novas regras de decisdo. Repetimos o processo até convergir-
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mos para a funcio valor verdadeira e para a regra de decisio que conduz ao
estado estacionario.

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

A fim de analisar as propriedades do equilibrio de Markov da matriz gerada,
criaremos uma série de tempo da vida de um individuo contendo 500.000
periodos. A partir dessa série encontraremos o nivel médio de ativos, o con-

sumo médio e utilidade média que resultard da economia estimada.

O processo de equilibrio para o modelo com mercados completos ¢ deter-
minado ao igualarmos o consumo individual com a renda per capita a cada
periodo. A fim de facilitar a solugio computacional do problema, Imroho-
roglu trabalha com a hipétese de que a economia como um todo nio ¢ ca-
paz de transferir ativos intertemporalmente, ou seja, toda a incerteza
agregada incide sobre a renda da economia e, conseqlientemente, sobre o

consumo individual.

Nesse caso, também usaremos o método anterior (a criagdo de uma série de
500.000 periodos) para analisar tanto o equilibrio na economia sem ciclos
econdmicos quanto na economia com ciclos. Para essa ultima podemos pre-
ver ex-ante que o individuo consumird o mesmo montante a cada periodo,

pois ndo existe incerteza agregada e, portanto, a renda per capita no varia.

4. RESULTADOS

J4 que sdo os alvos principais do trabalho, procuraremos, nesta segao, enfati-
zar os resultados referentes a consumo, bem-estar e custo gerado pelo ciclo.
Em todos os experimentos realizados aqui os ativos se comportaram de for-
ma coerente com a teoria ¢ semelhante aos resultados de Imrohoroglu
(1989): quanto maior o grau de certeza, € o valor de o, maiores os niveis
acumulados dessa varidvel. Portanto, nio nos alongaremos mais na andlise

desta varidvel.
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Antes de expormos os resultados, devemos conceituar os termos apresenta-
dos a seguir. Entende-se por consumo equivalente a quantia constante que
um individuo deve consumir a cada periodo de forma a obter a mesma utili-
dade total obtida apés a simulagao de 500.000 periodos, sendo diferente do
consumo médio. Quando mencionamos o custo de bem-estar, estamos nos
referindo ao porcentual de consumo que devemos acrescentar ao resultado
da simulagio com ciclo a fim de igualarmos nossa utilidade a obtida no mo-
delo sem ciclo.

Apresentamos, nas Tabelas 1 e 2, os resultados encontrados para a economia

brasileira para os modelos propostos por Imrohoroglu (1989).

TABELA 1 - MODELO COM RESTRICAO AO CREDITO: CONSUMO

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

TABELA 2 - MODELO COM MERCADOS COMPLETOS: CONSUMO

EQUIVALENTE
o-1 o=15 o=5 o=6
Sem ciclo 0,8985 0,8985 0,8985 0,8985
Com ciclo 0,8892 0,8888 0,8417 0,8291
Custo 1,051 % 1,091 % 6,745 % 8,367%

Podemos observar que o nivel de consumo e, conseqiientemente, de bem-
estar ¢ bem mais elevado no modelo com mercados completos, conforme o
esperado. Essa diferenga resiste a introdugao de ciclos econdmicos. Esses re-
sultados s3o, também, bem mais expressivos dos que os encontrados por
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Imrohoroglu (1989). Utilizando o =1,5 a autora encontra um custo de
consumo de apenas 0,08% para o modelo com mercados de crédito com-

pletos e 0,3% ao introduzir restrigao a crédito.

Podemos notar também que essa diferenga acentua-se a medida que a elasti-
cidade de substitui¢ao intertemporal diminui, confirmando os resultados
previstos pela teoria. Quanto mais valor o individuo atribui a suavizagao do
consumo, menos ele se importard em sacrificar consumo presente para ga-

rantir um valor igual no futuro, que ¢ incerto.

Notamos, ao analisarmos os resultados encontrados para os custos em rela-
¢d0 a0 consumo, que um ciclo econémico tem um impacto maior na econo-
mia brasileira do que o impacto observado por Imrohoroglu para a
cconomia americana. Levando-se em conta que o consumo final no Brasil
no ano de 2000, segundo o IBGE, ¢ de 868 bilhoes de reais, o resultado
mais conservador (0=6) no modelo com restri¢ao ao crédito, no qual a per-
da chega a quase 10%, nos levaria a uma perda de 81 bilhoes de reais, ou
aproximadamente 540 reais per capita a0 ano, o que nao parece tao desprezi-

vel como o encontrado por Lucas (1987).

Apesar do nivel de bem-estar ser maior no modelo com mercados comple-
tos, o valor do custo nem sempre difere significativamente nos dois mode-
los. Para o experimento em que parimetro o ¢ igual a um, o custo ¢

ligeiramente menor para o modelo que inclui uma restri¢ao ao crédito.

A principio este resultado pode nos parecer bastante estranho, mas se anali-
sarmos cuidadosamente o modelo proposto veremos que este resultado ¢
possivel. No modelo com mercados completos nos protegemos completa-
mente contra incertezas no mercado de trabalho, mas, por simplificagio, as-
sumimos que o individuo absorve todo o risco agregado. Poderfamos
interpretar o custo encontrado, neste caso, como uma versao conservadora
do verdadeiro custo do modelo com mercados completos. Esta ¢ uma das
razoes que fazem com que encontremos resultados tdo distantes daqueles
obtidos por Lucas (1987), mesmo quando aplicamos seu modelo aos dados
da economia brasileira. J4 no modelo com restri¢ao a crédito, usamos a pou-
panga como uma forma de seguro. Mesmo sendo pouco eficiente, este me-
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canismo atua sobre os dois tipos de incerteza, ou seja, ao introduzirmos um
risco agregado, podemos alterar nossa decisao de poupanga de forma a lidar
também com ele. Individuos menos preocupados em suavizar consumo po-

dem utilizar este mecanismo de forma mais eficiente.

Podemos concluir, a partir dos resultados encontrados, que flutuagoes eco-
némicas realmente sio onerosas para uma economia como a brasileira e,
portanto, existe espaco para agoes governamentais e investigagao das conse-
quiéncias de sua atuagao.

Tendo em vista a semelhanga entre os resultados obtidos nos experimentos
em que =1 € 0=1.5, assim como para 6=5 ¢ 0=6, descreveremos aqui ape-

nas o comportamento do £overno nos €asos onde o0=1 ¢ 0=5.

Aplicamos aos trés modelos propostos na segio 1 (com imposto sobre con-
sumo; com imposto sobre a renda; e com imposto sobre o rendimento dos
ativos) impostos nos valores de 5%, 10%, 15%, 20% e 25%. O parimetro
de eficiéncia (A) assume valores de 0,6 a 1, variando de 0,05 em 0,05.

Os melhores resultados foram encontrados no modelo cujo imposto incide
sobre a renda. Como assumimos aqui a hipdtese de que a decisio no merca-
do de trabalho ¢ feita de forma exégena, este imposto funciona como uma

transferéncia lump-sum., ou seja, ndo provoca distor¢gdes na economia.

No caso sem ciclo e com ¢=1 obtivemos uma elevagio do nivel de consumo
equivalente em diversos contextos. Com A=1, uma situagdo pouco realista
onde o governo distribui tudo que arrecada, o ganho de bem-estar ocorreu
para todos os niveis de impostos abaixo de 20%. Com niveis de imposto de
0,05 ¢ 0,1, o ganho de bem-estar ocorreu para todos os niveis de eficiéncia.
O melhor resultado foi obtido com t,=01¢ A=1; neste caso, 0 cONSUMO
equivalente chegou a 0,9640. Ao introduzirmos o ciclo na economia, as me-
lhoras em termos de bem-estar se deram, geralmente, nos mesmos contex-
tos. O melhor resultado, 0,9592, também se deu com t, =0,1 ¢ A=1. Nesta
parametrizagao ainda obtivemos um dos menores custos de bem-estar: ape-

nas 0,49%. O menor custo, infelizmente, ocorreu em um dos piores contex-
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tos em termos de bem-estar, com t, = 0,25 ¢ 1=0,9. A perda com o ciclo foi

de apenas 0,32%, enquanto o consumo equivalente estava em torno de 0,8.

No caso em que 0=5, os resultados também foram positivos se comparados
a0 modelo com restrigio a crédito. Para a economia sem ciclo s6 nio houve
melhora de bem-estar para o imposto acima de 25% (independente do valor
de 2). O melhor resultado também ocorreu quando t, =0,1 e /=1: o consu-
mo equivalente foi de 0,8248. Com a introdugio do ciclo os resultados po-
sitivos se tornaram bem menos freqiientes. Somente nos casos em que A ¢
maior que 0,7 e o imposto menor ou igual que a 0,15 o ganho de bem-estar
foi significativo. Estes foram também os casos em que houve redugiao no
custo do ciclo que chegou a atingir 4,43%.

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

Aplicando o primeiro valor de o ao modelo sem ciclo, conseguimos melho-
ras em termos de bem-estar para todos os valores de aliquota menores ou
iguais a 20%, e para praticamente todos os valores de 4. O melhor nivel de
consumo equivalente se deu, mais uma vez, com ¢,=0,1 ¢ 1=1. Este foi o
melhor resultado de todos: 0,9773. Com ciclo, o melhor resultado ocorreu
com t.=0,05 e 2=1 e o consumo chegou a 0,9656. Apesar da melhora de
bem-estar, ndo conseguimos obter nenhuma redu¢ao no custo do ciclo para
essa economia. Nossos melhores resultados ficaram em torno de 1,2%.

As distor¢oes no consumo ocasionadas pelo imposto, para o contexto con-
servador em que 0=5, foram maiores do que seus beneficios. Como resulta-
do final, obtivemos redugoes no nivel de consumo equivalente, tanto na
economia sem ciclo como, e principalmente na economia com ciclo. Diante

desse resultado, as variagdes do custo se tornam irrelevantes.

Finalmente, o terceiro modelo, no qual o imposto incide sobre o retorno da
poupanga, reafirma os resultados positivos para o=1. O experimento com
0=5 apresentou resultados incoerentes, que provavelmente ocorreram por-

que o nivel 6timo de ativos supera os limites impostos em nosso experimen-
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to. Neste caso, obtivemos consumo igual a zero ou bem préximo disso para
quase todas as combinagoes entre aliquotas e eficiéncia do governo, por isso,

nos absteremos de comentar tais resultados.

A melhora de bem-estar para o modelo citado foi muito maior para a eco-
nomia sem ciclo do que para a economia com ciclo, principalmente devido
as distorgdes que o imposto provocou na decisao do individuo de poupar.
Este resultado fez com que o custo do ciclo, em média, aumentasse conside-
ravelmente. Os melhores resultados no consumo equivalente se deu sobre os
seguintes contextos: para a economia sem ciclo, t,=0,05 ¢ =1, o consumo
foi de 0,9932; para a economia com ciclo, as mesmas taxas, o consumo foi
de 0,9308. Resultados favordveis foram encontrados na economia sem ciclo
para absolutamente todas as combinagoes de taxas realizadas. Quando intro-

duzimos o ciclo, o resultado se restringiu a A maiores que 0,85.

Apesar dos inimeros resultados favordveis encontrados em relagio a inter-
vengdo do governo na economia, ¢ necessdrio ter cautela antes de defender
incondicionalmente essa idéia, principalmente se acreditarmos que a elastici-

dade intertemporal de substitui¢ao de um individuo aproxima-se de um.

O modelo aqui representado, diante de sua simplicidade, ¢ capaz de produ-
zir resultados relevantes. No entanto, algumas questoes que aqui passam
despercebidas também devem ser consideradas na decisao pela intervengao
do governo numa economia real. O fato do modelo considerar como exoge-
na a decisdo de trabalhar nos impede de analisar se o aumento da renda no
periodo de desemprego nio faria com que o trabalhador optasse por ficar
ainda mais tempo desempregado, afetando assim o bem-estar da economia
como um todo. Uma vez que estamos tratando a renda como exogena, des-
consideramos as distor¢oes sobre a acumulagao do capital e sobre a produ-
Gao que o imposto sobre a renda poderia causar. A mensuragao correta da
eficiéncia do governo também ¢ uma questdao que deve ser levada em conta

nesta decisdo.

Um imposto sobre o consumo que afete apenas individuos empregados, a

principio, pode parecer dificil de se aplicar na prdtica. No entanto, se imple-
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mentarmos um imposto sobre a renda do individuo empregado, descontada

de sua poupanga, estamos taxando o consumo de forma simples e vidvel.

Ainda assim, mostramos, com os exercicios realizados, que as flutuagoes
economicas oferecem custos nao despreziveis para uma economia na qual os
individuos tém restri¢ao ao crédito (como na economia brasileira). Esses
custos variam entre 1% e 10% dependendo da elasticidade intertemporal de
substituigdo. Mostramos também que a intervengao governamental ¢ uma
opgao vidvel para corrigir falhas de mercado. Agindo de forma nio distorci-
da, o governo ¢ capaz de reduzir os custos do ciclo em quase 50%, além de
elevar o nivel de bem-estar dos individuos. Ag¢bes distorcidas, no entanto,
devem ser avaliadas com mais cuidado. Apesar de aumentarem o bem-estar
da economia quando o estd préximo de um, essas agoes podem ser desastro-

sas para valores elevados deste parimetro.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Utilizando o modelo econémico e computacional proposto por Imrohoro-
glu (1989) para os dados da economia brasileira fomos capazes de dimensi-
onar a perda de bem-estar que a falta de acesso a crédito causa aos

individuos desta economia, na auséncia ¢ na presenga de ciclos economicos.

As altas perdas observadas para economia brasileira diante de ciclos, princi-
palmente se comparadas a economia norte-americana, nos motivaram a pro-
curar formas alternativas de suavizad-las. Neste trabalho, escolhemos o
governo como o agente que atua no sentido de completar o mercado, ate-
nuando os custos em termos de consumo.

Ainda que n3o tenhamos levado em conta todas as possibilidades, os resul-
tados encontrados nesse trabalho mostram-se bem-sucedidos em expor os
custos que a restrigio ao crédito acarreta a economia brasileira diante de in-
certeza. O fato de considerarmos a agido do governo com uma opgao impor-
tante na tentativa de completar esse mercado, sem que com isso percamos a
simplicidade e praticidade da metodologia em questdo, reafirma o valor des-
ses resultados.
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Nossas conclusoes indicam que a atuagio do governo se mostra potencial-
mente positiva em diversos contextos. Seguindo os resultados tedricos, im-
postos nio distorcidos foram os mais eficazes para qualquer elasticidade
intertemporal de substitui¢dao. Taxa¢oes distorcidas atuam melhor sobre in-

dividuos menos preocupados com a suavizagio do consumo.

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

APENDICE - ERGODICIDADE DA MATRIZ DE TRANSI CAO

Discutiremos aqui a ergordicidade da matriz de transi¢ao para o modelo
sem ciclo econémico, mercados incompletos, sem governo e com 0=1,5. No

entanto, as questoes aqui abordadas se repetem nos demais modelos.

A lei de movimento dos ativos num dado estado "s" serd fy(a) , assim,
f(a)=a. Como vemos na Figura 1, abaixo, f(a) ¢ uma fun¢io crescente em
cada um dos casos. Seguindo Imrohoroglu (1989) temos:

Resultado - O estado inicial de desemprego (representado pela linha trace-
jada) ¢ recorrente e, portanto, a cadeia de Markov de equilibrio
¢ recorrente.

Prova - A curva f(n) para o estado inicial estd uniformemente abaixo da
reta de 45°. Conseqiientemente, existe uma probabilidade positiva
de se atingir uma quantidade nula de ativos em um ndmero finito

de periodos se a seqtiéncia de desemprego for longa o bastante.
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FIGURA 1

Next Period's Asset Level
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O grafico representa os resultados para os estados de empregado ¢

desempregado em periodos de prosperidade. Resultados idénticos foram

encontrados para os demais estados da economia.

BIBLIOGRAFIA

BARRETO, E; OLIVEIRA, L. G. Aplicagao de um modelo de geragoes
superpostas para a reforma da previdéncia no Brasil: uma andlise de
sensibilidade no estado estacionario. Anais do XVII Encontro Bra-
sileiro de Econometria, 1995.

BURNS, A.; MITCHELL, W. Measuring business cycles. New York: Na-
tional Bureau of Economic Research, 1946.

CAMPBELL, J.; MANKIW, N. Consumption, income and interest rates:
reinterpreting the times series evidence. NBER Macroeconomics An-
nual, p. 185-216, 1989.

CAVALCANTI, C., Intertemporal substitution in consumption: an em-
pirical investigation for Brazil. Revista de Econometria, p. 203-229,
1993.

ELLERY, R. Restri¢ao ao crédito, choques idiossincrdticos ¢ volatilidade
do consumo no Brasil. Anais do XXVIII Encontro Nacional de
Economia, ANPEC, 2000.

GLEIZER, D. Saving and real interest rate in Brazil. Revista de Econome-
tria, v. 11, p. 63-92, 1991.

Est. econ., Sdo Paulo, 34(2):243-268, abr-jun 2004



208

Custo de Ciclo Econémico no Brasil

GREEN, E. Lending and the smoothing of uninsurable income. In:
PRESCOTT, Edward; WALLACE, Neil (eds.), Contractual ar-
rangements for intertemporal trade. Minnesota Studies in Macroeco-
nomics, vol 1, 1987.

IMROHORUGLU, A. Cost of business cycles with indivisibilities and li-
quidity constraint. Journal of Political Economy 97, p. 1364-1383,
1989.

ISSLER, J.; ROCHA, E Consumo, restri¢ao a liquidez ¢ bem-estar no
Brasil. Economin Aplicada, v. 4, n. 4, p. 637-665, out./dez. 2000.

KYDLAND, E; PRESCOTT, E. Time to build and aggregate flutuations.
Econometrica, v. 50, p. 1345-1370, 1982.

LUCAS, Robert E. Models of business cycle. New York: Blackwell, 1987.

MEHRA, R.; PRESCOTT, E. The equity premium: a puzzle. Journal of
Monetary Economics, 15, p. 145-161, 1985.

NERI, M.; THOMAS, M. Housechold responses to labor-market shocks
in Brazil, 1982-99. Anais do XXVIII Encontro Nacional de Econo-
mia, Sao Paulo: ANPEC, 2000.

NERI, M.; COELHO, D.; ANCORA, M.; PINTO, A. Aspectos dinimi-
cos do desemprego e da posi¢iao na ocupagao. Boletim Conjuntural
n. 38, IPEA, 1997.

REIS, E.; ISSLER, J. V.; BLANCO, E; CARVALHO, L. Renda perma-
nente e poupanga precaucional: evidéncias empiricas para o Brasil
no passado recente. Pesquisa ¢ Planejamento Econdmico, v. 28, p. 233-
272, 1998.

SCHEINKMAN, J.; WEISS, L. Borrowing constraints and aggregate
economic activity. Econometrica 54, p. 23-45, 1986.

STOCK, J.; WATSON, M. Business cycle flutuations in U.S. macroeco-
nomics time series. In: TAYLOR, J. B.; WOODFORD, M. (eds.),
Handbook of macroeconomics. North-Holland, 1999.

TOWNSEND, R. Information constrained insurance: the revelation prin-
ciple extended. Journal of Monetary Economics, v. 21, p. 411-450,
1988.

Os autores gostariam de agradecer os comentdrios de Fernando de Holanda Barbosa e Roberto
Ellery, bem como o financiamento do CNPgq.

(Recebido em janeiro de 2003. Aceito para publicagio em abril de 2004).

Est. econ., Sdo Paulo, 34(2):243-268, abr-jun 2004




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000500044004600206587686353ef901a8fc7684c976262535370673a548c002000700072006f006f00660065007200208fdb884c9ad88d2891cf62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef653ef5728684c9762537088686a5f548c002000700072006f006f00660065007200204e0a73725f979ad854c18cea7684521753706548679c300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b370c2a4d06cd0d10020d504b9b0d1300020bc0f0020ad50c815ae30c5d0c11c0020ace0d488c9c8b85c0020c778c1c4d560002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken voor kwaliteitsafdrukken op desktopprinters en proofers. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure true
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


