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RESUMO

Há um esforço de pesquisa recente que sugere empregar as modernas ferramentas de análise

macroeconômica ao estudo de questões regionais. Rickman (2010) propõe que o tratamento

macroeconométrico baseado em modelos DSGE e em VAR globais ou restritos, podem con-

tribuir com respostas rápidas e evidências empíricas sobre os problemas inerentes da área de

economia regional. Essa tese constrói uma nova metodologia de análise empírica com esse

intuito, a qual chama-se de SAMBA+REG. A ideia é construir um instrumental teórico que

reúne elementos macroeconômicos extraídos do modelo SAMBA, mas que também acrescenta

elementos regionais. Foram realizadas simulações com choques scais e monetários sobre

uma economia parametrizada para o Ceará e os resultados encontrados são compatíveis com a

literatura e reforçam a potencialidade desse modelo. Assim, o SAMBA+REG é capaz de dar

suporte não só para simulação de efeitos de políticas econômicas do Governo Central sobre a

economia cearense, mas também pode lançar luz sobre um rol de alternativas para o Governo do

Estado vir a responder de maneira adequada à essas políticas. O trabalho mostra que o modelo

além de trazer bons resultados empíricos, também possui robustez teórica, vericada via testes

de identicação.

Palavras-chave: Modelos DSGE. SAMBA. Economia Regional. Estimação Bayesiana.



ABSTRACT

There is a recent research effort that suggests that modern macroeconomic analysis tools should

be used to analyze regional issues. Rickman (2010) propose that macroeconometric treatment

based on models DSGE and VAR global or restricted, can contribute with quick answers and

empirical evidence on the inherent problems of the regional economics. This article builds an

empirical analysis methodology for this purpose, which one we call SAMBA+REG. The idea is

to build a theoretical instrument that brings together macroeconomic elements extracted from the

model SAMBA, but that adds regional elements. Simulations with scal and monetary shocks

on a parameterized economy for Ceará were implement and the results are compatible with the

literature and reinforce the potential of this model. The SAMBA+REG it is capable of providing

support not only for simulating the effects of economic policies by the Central Government on

the Ceará economy, but it can also shed light on a list of alternatives for the State Government to

respond adequately to these policies. The work shows that the model, in addition to bringing

good empirical results, also has theoretical robustness, checked via identication tests.

Keywords: DSGE Models; SAMBA; Regional Ecomomy; Bayesian Estimation.
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1 EXPLORANDO OMODELOMACROECONÔMICO AGREGADO

1.1 Introdução

O uso dos modelos Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) difundiu-se

entre policymakers de todo mundo, devido a sua exibilidade para explicar fatos estilizados

da macroeconomia e por prover intuições importantes, consequência da sua construção teórica

rigorosa e fundamentação microeconômica.1 Essa abordagem já consolidada, como explica

Smets e Wouters (2003), consegue aliar consistência teórica a uma capacidade preditiva tão

satisfatória quanto a dos modelos tradicionais de séries temporais.

Os modelos DSGE, ao contrário dos Vetores Autorregressivos (VAR) que são ateóri-

cos, utilizam a literatura macroeconômica dinâmica para fornecer uma identicação teórica

mais precisa. A estruturação das equações com base em premissas da teoria econômica e a

transparência dos modelos DSGE são uma virtude, todavia acaba os deixando mais suscetíveis a

críticas. Fortes suposições podem ser destacadas, assim como importantes variáveis ausentes e

inconsistências com as evidências empíricas podem ser facilmente destacadas. O processo de

resposta às críticas formadas é uma parte integrante do processo de construção e de melhorias

dos modelos DSGE (CHRISTIANO et al., 2018). Mesmo com limitações naturais de qualquer

metodologia de mensuração empírica, os modelos DSGE conseguem fornercer respostas práticas

para questões econômicas complexas, como o impacto de uma política monetária expancionista

que leva a inação para longe da meta ou mudanças na postura da política scal com a expansão

dos gastos e seu impacto no investimento privado.

Diversos modelos DSGE foram desenvolvidos para a economia brasileira com o

intuito de avaliar impactos de diferentes tipos de choques e de simulações de cenários. Para

uma abordagem de curto prazo, bem ajustada para prover suporte à política monetária nacional

conduzida pelo Banco Central do Brasil (BCB), o destaque é o Stochastic Analytical Model

with Bayesian Approach (SAMBA) desenvolvido por Castro et al. (2015). O referido modelo

carrega consigo particularidades da economia do país, tais como: adoção de metas para o

superávit primário, de acordo com o regime scal adotado a partir de 1999; grande setor de

bens de consumo com preços administrados pelo governo; dependência externa para obtenção
1 Bancos Centrais ao redor do mundo, inclusive o Banco Central do Brasil (SAMBA), usam o arcabouço DSGE

para a condução se sua política monetária. Alguns modelos são: Banco Central Europeu (NAWM), Banco
do Canadá (Totem), Banco da Inglaterra (BEQM), Banco do Japão (JEM), Banco Central do Chile (MAS),
Comunidade Europeia (QUEST III) e Fundo Monetário Internacional (GEM).
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de insumos para as rmas; e presença de indivíduos sem acesso ao mercado nanceiro, sendo

impedidos de suavizar seu consumo ao longo do tempo. O SAMBA é estimado a partir de

técnicas bayesianas e, como resultado, apresenta boa consistência com as evidências disponíveis

para o país. Tal modelo é usado de maneira complementar pelo Comitê de Política Monetária do

BCB para a denição da taxa básica de juros, alinhando as expectativas dos agentes econômicos.

Vereda e Cavalcanti (2010) desenvolveram um modelo que merece destaque. Os

autores buscaram operacionalizar um modelo DSGE para o Brasil no médio prazo2, aos moldes

de Smets e Wouters (2003) e Christiano et al. (2005). Assim como o SAMBA, eles tentaram

identicar o impacto de diversos choques externos e de políticas econômicas na dinâmica das

principais variáveis macroeconômicas brasileiras. Este modelo também incorpora características

especícas da economia nacional, tais como a existência de uma fração de famílias nanceira-

mente restritas ao crédito, rmas com poder de mercado e preços administrados. Adicionalmente,

eles inserem um prêmio de risco sobre títulos convencionais de renda xa emitidos pelo governo

que depende de fatores externos, como propensão ao risco de investidores estrangeiros.

Outros estudos desenvolveram modelos DSGE para analisar diversas especicidades

e fatos estilizados do Brasil como: Cavalcanti e Vereda (2011), Kanczuk (2015), Teles et al.

(2015), Carvalho e Vilela (2015) e Costa (2016).3 Dando ênfase no estudo da política scal,

com uma avaliação do comportamento da economia e de suas principais variáveis sob diferentes

desenhos de regras scais, merecem destaque: Santos (2017), Cavalcanti e Vereda (2015),

Gadelha e Divino (2012) e Valli e Carvalho (2010).

Apesar da extensa gama de modelos DSGE aplicados a economia brasileira, o

SAMBA é o mais completo deles, possuindo duas grandes vantagens em relação aos demais

modelos: i) modelagem com diversos choques possíveis (scais, monetários, estruturais, in-

ternacionais e tecnológicos); ii) boa caracterização da economia nacional (regime de metas de

inação, famílias restritas ao crédito, preços administrados, etc.)

Todavia, o SAMBA é um modelo agregado nacional e pouco se sabe sobre os

impactos dos diversos tipos de choques que ele abarca em nível regional. Assim, a pretensão

desse trabalho é preencher essa lacuna fazendo uso a priori do SAMBA, e para isso, um bom

ponto de partida é vericar a acurácia do mesmo e apresentar resultados robustos a partir dele.

Com esse intuito, o modelo proposto é o mais próximo possível das especicações das formas
2 Foi considerado médio prazo um período de quatro anos.
3 No periódico Brazilian Review Econometrics foi publicado um volume especial sobre o SAMBA no qual todos

esses artigos citados foram publicados. Disponível em: http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/bre/issue/
view/3187.
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funcionais e hipóteses da versão do SAMBA apresentada em Castro et al. (2015) para ns de

comparação e validação dos resultados. Contudo, aqui o modelo foi estimado com um novo

conjunto de dados e algumas mudanças metodológicas no tratamento das séries empregadas

pelo modelo e alterações na especicação das variáveis observáveis, para compará-lo com fatos

estilizados mais recentes.

Como resultado do modelo, foram geradas funções de impulso-resposta (FIR) dada

uma gama de choques exógenos. Os dados usados foram trimestrais de 2003 a 2020 e os

parâmetros obtidos via estimação bayesiana. No modelo aqui especicado é possível estimar

23 diferentes choques. Todavia, por parcimônia, foram realizados cinco choques – taxa de

juros nominal, gastos do governo, inação internacional, prêmio de risco doméstico e um

choque tecnológico no investimento. Os resultados apontam que a modelagem está bem ajus-

tada a teoria econômica e que esse modelo consegue delinear com robustez diversas relações

macroeconômicas da economia brasileira.

O capítulo é composto de cinco seções, incluindo essa introdução. Na segunda seção

faz-se um resumo da estrutura teórica e das hipóteses empregadas no SAMBA de Castro et al.

(2015). Na terceira parte são especicados os dados e a estimação dos parâmetros. Na quarta

discutem-se os resultados das FIR e, por m, na quinta seção são realizadas as considerações

nais.

1.2 Uma Revisão do SAMBA

Todo o arranjo matemático do modelo está descrito em Castro et al. (2015). Ba-

sicamente, esse modelo caracteriza uma pequena economia aberta que combina as hipóteses

padrões de modelos DSGE: rigidez de preços e salários a lá Calvo – fato que permite que a

política monetária tenha efeitos reais na economia – formação de hábitos no consumo e custo

de ajustamento do capital. O modelo também utiliza as características especícas da economia

brasileira, tais como: rmas sujeitas a preços regulados, importação no processo produtivo,

nanciamento externo das importações e uma regra scal especíca do país, assim como uma

autoridade de política monetária. Além de todos esses ingredientes, é incorporado a heterogenei-

dade dos consumidores, com a introdução dos rule-of-thumb consumers que possuem restrições

de liquidez no mercado nanceiro.

Especicamente, as famílias são heterogêneas coexistindo intertemporalmente e são

determinadas em dois tipos: i) famílias otimizadoras (ricardianas): proprietárias de estoque de
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capital, todas participam das rmas e são capazes de acumular ativos nanceiros; ii) famílias

de “regra geral” (não ricardianas ou rule-of-thumb): são restritas ao crédito nanceiro, sendo

alijadas do mercado nanceiro e que consomem toda a renda do trabalho que ganham, isto é,

não suavizam seu consumo ao longo do tempo. Ambos os tipos de família oferecem a mesma

quantidade de trabalho e possuem a mesma média de salário, ou seja, o que diferencia em último

caso as famílias é de fato o acesso ou não ao mercado de crédito. Essa conjectura das famílias

não ricardianas também é importante por incorporar no modelo questões sobre desigualdade e

exclusão social que são bem características na economia brasileira.

Cada família otimizante (O) tem o seguinte problema de maximização:

max
Cj,t ,Bj,t+1,B∗j,t+1,Kj,t+1,I j,t

E0

∞

∑
t=0

 tu

Cj,t ,Nj,t


(1.1)

no qual otimiza o consumo, ativos nanceiros, investimento e capital, restrita a:

PCt Cj,t +PI
t I j,t +

Bj,t+1

RtSBt
+

StB∗
j,t+1

R∗
t SB

∗
t

≤

Wn
j,tNj,t +RK,n

t Kj,t +Bj,t +StB∗
j,t +Dn

j,t −TO,n
j,t +Ξn

j,t ,∀ j ∈ O

onde E0 é o operador de expectativa,  ∈ (0,1) é o fator de desconto intertemporal,Cj,t é o nível

de consumo e Nj,t é o trabalho. Na restrição orçamentária, PCt é o preço dos bens de consumo,

I j,t é o investimento, PI
t é o preço dos bens de investimento, Bj,t são os títulos domésticos do

governo do período, Rt é a taxa de juros doméstica, SBt é o prêmio de risco doméstico, St é a taxa

de câmbio, B∗
j,t representa títulos em moeda estrangeira de um período emitidos no exterior, R∗

t

é a taxa de juros externa, SB
∗

t é o prêmio de risco do país,Wn
j,t é a taxa salário nominal, RK,n

t

é a taxa nominal líquida de aluguel do capital, Kj,t é o capital físico, Dn
j,t denota dividendos

nominais recebidos das empresas, TO,n
j,t são impostos líquidos do tipo lump sum o e Ξn

j,t são

títulos nominais contingentes. Considere que Bj,t e B∗
j,t representam títulos nominais emitidos

em t−1 e com vencimento em t, e Kj,t são participações de capital de t−1. Então Bj,t+1,B∗
j,t+1

e Kj,t+1 são decididos em t.

Para as famílias não otimizadoras (RT ) que são restritas ao mercado de crédito

têm-se:

CRT
t =


1−TRT

t

WtNt (1.2)

ondeWt ≡Wn
t P

C
t é a taxa de salário real, no qual é tributada por TRT .
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Em relação às rmas, a produção dos bens setoriais é realizada em três estágios.

No estágio 1, existem produtores de bens domésticos e importadores. O produtor doméstico

representativo opera uma tecnologia com retorno constante padrão, que fornece os serviços

combinados de capital e trabalho para os produtores de bens intermediários. Em paralelo,

importadores compram insumos diferenciados do exterior e revendem para um montador de bens

importados. Em seguida, o montador transforma os bens diferenciados em um insumo importado

homogêneo, que é vendido para o setor de produção de bens intermediários. No segundo

estágio, existe um continuum de produtores de bens intermediários indexados por j ∈ [0,1] em

cada setor – bens de consumo privado, bens de consumo do governo, bens de investimento

e exportação – que opera com tecnologia com retorno constante de escala e que transforma

insumos importados em uma cesta de capital e trabalho em bens setoriais diferenciados. Por m,

no estágio 3, as montadoras setoriais combinam os bens diferenciados em bens homogêneos

setoriais correspondentes.

O governo compreende as autoridades scais e monetárias, nas quais suas políticas

são independentes. Elas seguem regras que são destinadas a descrever de uma forma concisa a

operação das políticas scais e monetárias, dado pelo regime de metas de inação explícita e pela

razão do superávit primário pelo PIB do setor público. Para a política monetária é empregada

uma regra aos moldes de Taylor (1993), ou seja, uma função de reação como métrica de controle

da demanda agregada no combate à inação. Nessa função de reação tem o desvio da inação da

sua meta e o hiato do produto, conforme a equação abaixo:

Rt = (Rt−1)
R




Π̄C14

t−3,t+1


ZZσ







EtΠC

t,t+4

14


Π̄C
t,t+4

14




Π
Yt
ZtỸ

Y




1−R

ZR
t (1.3)

onde R ∈ (0,1), Y > 0 e Π > 1 são parâmetros de ponderação. ΠC
t,t+4 é a taxa de inação e

Π̄C
t,t+4 é a meta de inação. O termo

(Π̄C)
14
t−3,t+1(Z

Z)
σ

 busca mimetizar a taxa natural de juros e
Yt
ZtỸ

é o hiato do produto. No caso em questão, essa regra apresenta características hawkisk, isto

é, a maior preocupação da autoridade monetária gira em torno da estabilidade de preços, embora

leve em conta a questão dos efeitos da taxa de juros sobre o produto.

Na política scal é usado o regime de metas para o superávit primário, mas esse

objetivo é secundário, dado que a meta principal é estabilizar ou reduzir a dívida líquida sobre

o PIB, conforme a equação (1.4). Cabe, destacar que esse instrumento de controle da dívida

não existe de fato na economia brasileira, apesar desse indicador ser acompanhado de perto
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pelos policymakers. Além disso, na modelagem de Castro et al. (2015), a política scal não é

contracíclica, ou seja, a relação dívida/PIB pode crescer em períodos sem recessão, apesar de

que idealmente o governo deveria agir contraciclicamente sempre. Observe a formulação abaixo:

Gt =
PYt Yt
PG
t

(Tt −Syt ) (1.4)

onde o gasto do governo depende do nível de superávit alcançado Syt e da tributação Tt . O termo
PYt Yt
PGt

é a razão do PIB nominal sobre preços dos bens de consumo do governo. Veja, para que

os gastos do governo aumentem, o produto da economia tem que estar crescendo também para

manter assim o superávit constante.

No SAMBA, os autores simplicam a visão de tributação, utilizando uma agregação

dos tributos totais como uma proporção do produto da economia aos moldes de Medina e Soto

(2007). Castro et al. (2015) justicam que o foco do seu trabalho é sobre os efeitos do ciclo

de negócios dos gastos do governo e não sobre as estruturas dos diferentes tributos e, por isso,

fazem essa simplicação.

Toda a estrutura do SAMBA pode ser resumida na Figura 1.

Figura 1 – Estrutura Teórica do Modelo SAMBA

Fonte: BCB. Elaboração Própria.

Nas equações de equilíbrio o modelo foi loglinearizado em torno do estado esta-

cionário que, por denição, será admitido como zero. Para uma visão detalhada das equações do
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SAMBA, ver apêndice C de Castro et al. (2015). Todas as análises quantitativas subsequentes

são feitas em relação a esse estado estacionário.

1.3 Metodologia

1.3.1 Base de dados

A base de dados utilizada na pesquisa reúne variáveis observáveis nacionais e es-

trangeiras. Elas foram obtidas de diversas fontes e foram feitos diferentes tratamentos, conforme

detalhamento da Tabela 1. Os dados possuem frequência trimestral e compreendem o período

do primeiro trimestre de 2003 ao primeiro trimestre de 2020, totalizando um banco de dados

com 20 séries observáveis e 69 pontos no tempo. A escolha das séries utilizadas na estimação

dependeu da disponibilidade dos dados, da sua relevância para a estimação dos parâmetros e

para explicar a trajetória das variáveis de interesse. Como esperado, um grande conjunto de

dados para a estimação reduz impasses na identicação, mas também pode causar problemas de

singularidade estocástica, não permitindo a estimação dos parâmetros.

O objetivo na escolha das séries para a estimação é o de vincular variáveis observadas

às variáveis endógenas do modelo. Em um modelo loglinearizado essa é uma tarefa simples, pois

há uma similaridade entre a ideia de desvios do estado estacionário no modelo e as utuações

cíclicas observadas nos dados em torno de sua tendência de longo prazo. Na preparação das

séries para a estimação, procurou-se extrair a tendência de séries não estacionárias e padronizar

as estacionárias. Os tratamentos das séries seguiu Pfeifer (2014).

Assim, as séries com tendência foram logaritmizadas e extraiu-se o componente

de tendência através do ltro one-sided Hodrick-Prescott (HP).4 Esse ltro faz uso de valores

correntes e passados no processo de ltragem dos dados e é compatível com o modelo de solução

utilizado. O componente cíclico das séries foi extraído de sua média para que a variável que

centrada em zero. Assim, para uma variável genérica x, tem-se:

xobs = x̂− ¯̂x, (a)

onde x̂ representa o componente cíclico da série (loglinearizada).

Para as variáveis com valores predominantemente negativos foi realizada a seguinte
4 Utilizou-se como parâmetro de suavização λ = 1600, que é o sugerido para dados trimestrais.
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transformação antes de se tirar o logaritmo e aplicar o ltro HP:

x= 1+ |min(xdata)|+ xdata (b)

Por m, para variáveis em taxa o ltro não é empregado e é realizado o seguinte

tratamento:

x= log(1+ xdata100) (c)

O tratamento descrito em c foi realizado na série de inação doméstica. Note que ao aplicar o

procedimento têm-se o desvio percentual da inação bruta em relação a sua tendência de longo

prazo, isto é, supõe-se que a média da série em logaritmo é o estado estacionário, resultando,

aproximadamente, em uma taxa de inação líquida trimestral.

Tabela 1 –Detalhamento das séries de dados utilizadas na estimação
Descrição Fonte Tratamento

Variáveis Domésticas

Produto Interno (s.a.) IBGE a
Consumo das Famílias (s.a.) IBGE a
Formação Bruta de Capital Fixo (s.a.) IBGE a
Consumo do Governo (s.a.) IBGE a
Importações de Bens e Serviços (s.a.) IBGE a
Preços Relativos de Importação Funcex a
Preços Relativos de Exportação Funcex a
Inação IPCA (%) IBGE c
Meta de Inação (%) IBGE a
Inação Preços Administrados (%) IBGE a
Taxa de Juros Nominal – Selic (%) BCB a
Salário Real* IBGE a
Número de pessoas empregadas (s.a.) IBGE a
Superávit Primário/PIB – Setor Público 12 meses BCB b
Taxa de Câmbio Efetiva Real (%) BCB a
Prêmio de Risco País – EMBI JP Morgan c

Variáveis Estrangeiras

Produto Mundial (s.a.) FMI a
Taxa de Juros dos EUA Fed St. Louis a
Inação Mundial OECD c
Índice de Aversão ao Risco do Investidor -VIX CBOE c

Fonte: Diversas fontes. Elaboração Própria. Nota: (s.a) com ajuste sazonal. *A série de salários reais possui
diferentes metodologias ao longo do período. Foi utilizada as taxas de variações da série de menor período para a
extrapolação dos dados ao longo de todo período em análise.

A escolha das séries domésticas e estrangeiras foi alicerçada em Castro et al. (2015),

mas são necessários alguns adendos: aqui não foram utilizadas as exportações de bens e serviços

e os dados de inação dos preços livres, pois a inserção destas séries gerou problemas de

singularidade estocástica na estimação. Em relação as variáveis estrangeiras, o SAMBA utilizou
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o volume de importação mundial como proxy da produção mundial, enquanto o presente trabalho

faz uso do volume da produção mundial. Além das diculdades inerentes à elaboração do

banco de dados das variáveis domésticas e estrangeiras, há diversas mudanças metodológicas e

descontinuidades temporárias de séries que limitam as estimações dos parâmetros.

O tratamento das variáveis, como descrito acima, foi diferente do usado em Castro

et al. (2015), apesar de próximo. Por exemplo, no SAMBA as variáveis de componentes do

PIB foram tratadas usando a primeira diferença dos dados em logaritmo. Aqui, foi usado o

ltro HP para retirar a tendência das séries. Outro exemplo foi o tratamento da série de IPCA

que o SAMBA usa a diferença de uma média ajustada e que aqui foi usada a diferença de uma

tendência de longo prazo. Apesar das discrepâncias nos tratamentos usados, o objetivo de ambos

os trabalhos é similar na tentativa de retirar a tendência não estacionária das séries usadas no

banco de dados para a estimação do modelo.

1.3.2 Estimação dos Parâmetros e Choques

Há diversas maneiras de se valorar os modelos DSGE quantitativamente. Kydland

e Prescott (1982) advogam o procedimento de calibração, o qual foi amplamente utilizado na

literatura inicial sobre Real Business Cycles (RBC). Christiano e Eichenbaum (1992) usam o

método dos momentos generalizados (GMM) para estimar relações de equilíbrio. Rotemberg e

Woodford (1997) e Christiano et al. (2005) usam o método de estimação de distância mínima

baseada na discrepância entre o VAR e as FIRs da estimação DSGE. Altug (1989), McGrattan

(1994), Leeper e Sims (1994) adotam o método de estimação de máxima verossimilhança

baseado na informação completa. Ireland (2004) desenvolve um modelo híbrido que combina o

modelo DSGE e a modelagem VAR. É possível adentrar em questões metodológicas em Kydland

e Prescott (1996), Hansen e Heckman (1996) e Sims (1996).

Assim como em Castro et al. (2015), o modelo foi estimado através de inferência

bayesiana. An e Schorfheide (2007) mostram que a estimação bayesiana dos parâmetros de um

modelo DSGE constitui um elo entre a calibração e a estimação econométrica clássica. Este

procedimento permite o uso de informações disponíveis – na forma de distribuições à priori e

de dados observados – para atualizar apropriadamente as priors pré-estabelecidas. Isso permite

que as distribuições à posteriori dos parâmetros sejam estimadas de modo computacionalmente

menos custoso e, teoricamente, de modo mais preciso. Em termos práticos, isso decorre da

melhoria no ajustamento das funções de máxima verossimilhança que são essenciais para esti-
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mação de modelos DSGE de grande porte e que inuenciam fortemente a forma da distribuição

posterior dos parâmetros. Ademais, as técnicas tornam possível a estimação de parâmetros antes

difíceis de serem identicados.

A regra de Bayes é dada por:

 (θ | ỹt) =
L (ỹt | θ)(θ)
L (ỹt | θ)(θ)dθ

em que  (θ | ỹt) é distribuição a posteriori do vetor de parâmetros θ ,L (ỹt | θ) é função de

verossimilhança para ỹt ,(θ) é distribuição a priori dos parâmetros e

L (ỹt | θ)(θ)dθ é a

função de verossimilhança marginal. Para achar a média ou moda da distribuição a posteriori é

necessário o cálculo:

E[g(θ)] =


g(θ) (θ | ỹt)dθ

em que g(θ) representa a função de interesse. No caso de um vetor de parâmetros, para ser

calculada alguma distribuição marginal é preciso resolver uma integral múltipla cuja a solução

geralmente não possui forma fechada, recorrendo a métodos de integração numérica (MIAO,

2020).

A Tabela 2, a seguir, apresenta os valores estimados dos parâmetros com base na

média das respectivas distribuições a posteriori traçadas para os mesmos. As distribuições foram

calculadas usando o algoritmo de Metropolis-Hastings e com as priors seguindo Castro et al.

(2015).
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Tabela 2 –Valores da média dos parâmetros do modelo agregado a posterior via estimação

bayesiana

Parâmetro Descrição
Prior Posterior

Dist. Média SD Média Intervado de Cred.

Preferências

 Fator de desconto intertemporal beta 0,850 0,050 0,8500 0,8490 0,8508

σ Inversa da elasticidade intertemporal de substituição norm 1,000 30,00 2,1249 1,8303 2,4196

κ̃ Parâm. de hábito de persistência beta 0,850 0,050 0,8513 0,8510 0,8518

∗
V Coeciente de aversão ao risco do investidor estrangeiro invg 0,050 0,150 0,0403 0,0388 0,0419

∗
B Coeciente de ativos líquidos estrangeiros invg 0,050 0,150 0,0380 0,0370 0,0389

Tecnologia

C Elast. de subst. entre domésticos e import. no setor bens de invest. gamma 1,000 0,500 1,0020 0,9969 1,0062

I Elast. de subst. entre bens de invest. domésticos e import. gamma 1,000 0,500 1,0086 1,0008 1,0157

X Elast. de subst. entre domésticos e import. no setor de bens exportados gamma 1,000 0,500 0,9470 0,9444 0,9494

∗ Elast. de subst. entre bens internacionais gamma 1,000 0,500 1,0584 1,0515 1,0648

ϑ∗
M Peso do custo do insumo doméstico no cmg do bem import. gamma 4,000 1,500 3,8916 3,8659 3,9142

ϑI Parâm. da função custo de ajustamento do invest. gamma 4,000 1,500 3,7494 3,7343 3,7653

ϑM
C Peso do custo do insumo doméstico no cmg do bem de consumo gamma 4,000 1,500 3,9974 3,9822 4,0138

ϑM
I Peso do custo do insumo doméstico no cmg do bem de invest. gamma 4,000 1,500 4,2663 4,2414 4,2927

ϑM
X Peso do custo do insumo doméstico no cmg do bem exportado gamma 4,000 1,500 3,7858 3,7648 3,8081

Rigidez Nominal - Parâmetros a la Calvo

θF Prob. Calvo de ajuste de preço das rmas livres beta 0,650 0,100 0,6603 0,6592 0,6615

θI Prob. Calvo de ajuste de preço das rmas de invest. beta 0,650 0,100 0,6654 0,6649 0,6660

θX Prob. Calvo de ajuste de preço das rmas exportadoras beta 0,650 0,100 0,6612 0,6598 0,6624

θM Prob. Calvo de ajuste de preço das rmas importadoras beta 0,650 0,100 0,6531 0,6512 0,6545

θW Prob. Calvo de ajuste de salários beta 0,750 0,100 0,7370 0,7359 0,7381

θA Prob. Calvo de ajuste de preço das rmas admin. beta 0,650 0,100 0,6717 0,6699 0,6734

F Parâm. de indexação dos preços das rmas livres beta 0,650 0,200 0,6631 0,6610 0,6649

I Parâm. de indexação dos preços das rmas de invest. beta 0,650 0,200 0,6495 0,6477 0,6516

X Parâm. de indexação dos preços das rmas exportadoras beta 0,650 0,200 0,6586 0,6550 0,6625

M Parâm. de indexação dos preços das rmas importadoras beta 0,650 0,200 0,6113 0,6100 0,6122

W Parâm. de indexação dos salários beta 0,650 0,150 0,6592 0,6575 0,6610

Regra de Preços Administrados

v1A Peso da taxa de câmbio no fator de indexação dos preços admin. beta 0,050 0,030 0,0532 0,0527 0,0536

v2A Peso do cmg no fator de indexação dos preços admin. beta 0,200 0,050 0,2026 0,2017 0,2034

Regra de Taylor

R Parâm. de suavização da taxa de juros beta 0,600 0,150 0,5933 0,5921 0,5946

Π Parâm. de relativização da inação na taxa de juros norm 2,000 0,350 1,9466 1,9429 1,9498

Y Parâm. de relativização do produto na taxa de juros gamma 0,250 0,100 0,2647 0,2641 0,2656

Regra Fiscal
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Tabela 2 – Continuação

Parâmetro Descrição
Prior Posterior

Dist. Média SD Média Intervado de Cred.

B Parâm. de meta do superávit-primário associado a dívida/PIB invg 0,050 0,150 0,0447 0,0432 0,0462

S Parâm. do superávit-primário associado ao hiato do superávit beta 0,400 0,050 0,3853 0,3849 0,3858

S̄ Parâm. do superávit-primário associado ao hiato da meta de superávit norm 0,350 0,050 0,3548 0,3543 0,3554

Fonte: Elaboração Própria. Nota: (Intervalo de Cred.) Intervalo de Credibilidade.

Os parâmetros das preferências estimados são bem próximos aos encontrados na literatura.

O desconto intertemporal  = 0,85 é um valor bem próximo aos achados por outros autores.

O valor de κ̃ = 0,85 ca bem próximo ao estimado por Castro et al. (2015), assim como os

parâmetros de risco de investimento estrangeiro ∗
V e ∗

B.

Em relação a Regra de Taylor, R = 0,59 se aproxima de 0,79 estimado pelo SAMBA

e de 0,81 considerado por Smets e Wouters (2007). Para o parâmetro de relativização da inação,

Π = 1,95, é inferior aos 2,00 considerados como prior pelo SAMBA e dos 2,43 a posterior.

Já o parâmetro de relativização do produto, Y = 0,26 foi superior a prior e a posterior, 0,16 e

0,25, evidenciadas no SAMBA, apesar de próxima.

Para os parâmetros de regra scal, S = 0,3853 é inferior ao 0,49 estimado no

SAMBA. Como esperado, S̄ = 03548 também é menor do que 0,41 estimado no SAMBA.

Todavia, o parâmetro da meta de superávit associado a dívida/PIB estimado, B = 0,04, foi

superior a 0,02 relatado no SAMBA.

Como avaliado na tabela acima, os valores estimados estão muito próximos aos

encontrados na versão de Castro et al. (2015).

Além dos parâmetros estimados, algumas relações importantes foram calibradas

para dar maior assertividade nas estimações. Dentre elas, as participações dos componentes da

demanda agregada pelo produto, razão da tributação sobre a produção, dentre outros conforme

Castro et al. (2015).

Os choques presentes nesse modelo são modelados como AR(1) e são de natureza:

– Fiscal: choque na carga tributária, na meta razão superávit-primário/PIB e no gasto do

governo;

– Monetária: meta de inação, taxa de juros e preços administrados;

– Internacional: na demanda por importados, na demanda por exportados, na taxa de

câmbio real, na inação do resto do mundo, no preço relativo das importações, na taxa de
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juros internacional e no PIB do resto do mundo;

– Estrutural: no prêmio de risco doméstico, no prêmio de risco-país, no mark-up de preços,

no mark-up de preços dos exportados, no mark-up de salários, na aversão ao risco do

investidor internacional e nas preferências de consumo das famílias;

– Tecnológica: alteração permanente da TFP, alteração transitória na TFP e choque na

tecnologia do investimento.

A partir desses choques serão realizadas as simulações das IRFs descritas na próxima seção.

1.4 Simulação das FIRs

Nas simulações apresentadas a seguir, usa-se as FIRs para compreender algumas

propriedades do modelo proposto. As FIRs podem estabelecer uma linha de base para comparar

o comportamento das variáveis endógenas sob rigidez de preços e salários dada uma pertubação

especíca. Os valores obtidos dos choques de 1% no desvio-padrão estão em desvio percentual

do estado estacionário para um período de 12 trimestres.

1.4.1 Choque na Taxa de Juros

Um choque positivo na taxa de juros provoca uma queda generaliza no consumo,

tanto nas famílias com acesso a crédito, como nas famílias alijadas do mercado nanceiro. No

entanto, a queda no consumo das famílias restritas é mais expressiva, dado que estas não podem

alocar de forma ótima seus recursos em ativos de risco para suavizar seu consumo ao longo do

tempo. Como consequência direta, o produto da economia declina, assim como o investimento,

todavia, a queda no investimento é mais acentuada do que a resposta no consumo agregado.

Como resultado direto desse choque, há um salto na taxa de juros doméstica, provo-

cando uma valorização da moeda nacional, com uma maior entrada de dólares na economia

nacional e, posteriormente, um declínio na taxa de câmbio. As exportações líquidas acabam

diminuindo à medida que os efeitos de mudança de gastos afastam a demanda internacional de

bens domésticos para bens produzidos no exterior, mas esse efeito também não é imediato, dado

que pela modelagem é considerado diversas rigidezes nos preços dos bens. O fato é que uma

política monetária contracionista melhora o saldo da balança comercial, pelo menos, a curto

prazo.

A queda na atividade econômica, reduz as receitas scais do governo e como
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consequência, provoca uma queda em seus gastos, além do governo também segurar seu consumo

para cumprir sua meta de superávit primário. Além disso, nesse cenário, o aumento dos juros

nominais aumenta o custo da dívida, fazendo que a relação dívida/PIB se afaste ainda mais do

seu nível de estado estacionário o que reforça a necessidade de geração de superávit nominal.

Perceba ainda que a queda no consumo do governo é mais acentuada do que a queda do produto

ao longo do tempo, raticando a característica procíclica da política scal.

Dada uma menor demanda por trabalho, a taxa real de salários cai. A baixa atividade

da economia empurra a inação para baixo, todavia com uma menor amplitude nos preços

administrados, o que mostra uma persistência maior nesses preços. Essa maior persistência se

deve à regra de indexação assumida para os preços administrados e ajuda a explicar a persistência

observada da inação geral no Brasil. Por m, nota-se que o instrumento de aumento da taxa

de juros para frear a inação demonstra-se eciente e ecaz, alcançando o vale até o terceiro

trimestre.

Figura 2 – Funções Impulso-Resposta de um choque na Taxa de Juros

Fonte: Elaboração Própria.
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1.4.2 Choque nos Gastos do Consumo do Governo

Uma política scal expansionista, traduzida como um choque positivo nos gastos

do consumo do governo aumenta o produto agregado, assim como a demanda por trabalho e,

como consequência, o consumo agregado. O principal responsável pelo crescimento do consumo

da economia são os consumidores rule of thumb, cujo aumento do consumo é mais acentuado,

pelo crescimento do emprego, em detrimento dos otimizantes. O aumento do produto contribui

para um crescimento do custo marginal dos bens de consumo. O aquecimento da demanda

eleva a taxa de juros, dando maior rentabilidade aos ativos nanceiros. O consumo das famílias

otimizantes declina em relação ao seu valor de longo prazo, mas de maneira restrita. Isso decorre

também da elevação dos juros, o que faz com que se reduza a rentabilidade do capital, o qual é

uma fonte de renda para as famílias otimizantes. Dessa forma, têm-se que o efeito líquido desse

aumento é positivo para o produto e consumo o que já é esperado pela evidência empírica de

políticas de aumento dos gastos do governo.

No modelo mostrado em Costa (2016), esse choque positivo nos gastos do governo,

leva a um impacto negativo no consumo agregado, isso acontece porque na modelagem descrita

pelos autores não são considerados os agentes não ricardianos, isto é, as famílias são representa-

tivas e otimizantes. Esse contraste revela a importância de se considerar a existência de famílias

sem acesso ao mercado nanceiro, dado que no mundo real nem todas as famílias conseguem

suavizar seu consumo ao longo do tempo.

Como resultado desse aumento nos gastos do governo, o superávit primário cai e o

risco scal aumenta. A autoridade monetária reage, dado o maior consumo e o eminente risco

inacionário, com uma política monetária mais contracionista. Isso impulsiona a taxa de juros

nominal, provocando uma convergência da taxa inação para sua meta.

O investimento decresce nesse cenário, como decorrência do aumento dos juros. O

governo para tentar alcançar a meta de superávit, deve emitir títulos com taxas de juros maiores

para atrair a maioria dos poupadores de títulos privados, deprimindo o investimento. No que

diz respeito ao setor externo, a balança comercial se deteriora inicialmente, mas a consequente

depreciação da taxa de câmbio real tende a restaurar o equilíbrio das exportações líquidas.

Os resultados apresentados aqui estão em linha com os modelos DSGE tradicionais,

como comenta Christiano et al. (2018), visto que o aumento no consumo do governo desencadeia

uma melhora na atividade econômica, mas também gera inação. Isso acontece, quando a

política monetária é conduzida de acordo com uma regra de Taylor padrão, no qual esse repique
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inacionário propicia um aumento na taxa de juros. Sendo assim, o aumento da taxa de juros

induzido pela política monetária contracionista reduz o investimento e demanda de consumo

até seu estado estacionário. Isso acontece de maneira mais clara nas famílias que são do tipo

ricardianas.

Por m, o fato da política scal expansionista do Brasil aumentar o consumo agre-

gado ainda gera discussão. Na literatura internacional ainda não há consenso, já que Galí et al.

(2007) e Blanchard e Perotti (2002) encontram que uma expansão scal aumenta o consumo

privado e Ramey e Shapiro (1998) acham o contrário.

Figura 3 – Funções Impulso-Resposta de um choque nos Gastos do Governo

Fonte: Elaboração Própria.

1.4.3 Choque na Infação Internacional

Um choque inacionário no resto do mundo provoca uma queda na demanda agre-

gada doméstica. Todavia, essa inação dos produtos internacionais também gera inação nos

produtos internos, pelo encarecimento geral dos insumos produtivos importados, gerando uma

espécie de contágio nessa aceleração de preços. Como resposta, a autoridade monetária aumenta

a taxa de juros nominal. Como o consumo diminui, as receitas advindas dos impostos caem e o

governo tem menor espaço scal para gastar, diminuindo consequentemente seu consumo.
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Há um arrefecimento generalizado no comércio internacional. As importações

sofrem mais que as exportações, até porque a taxa de câmbio se aprecia, mas não a ponto de

equilibrar a balança ao seu nível inicial de estado estacionário. Como esperado, a queda nas

importações leva a uma queda no investimento.

Assim, um choque inacionário internacional deprime a atividade econômica, o

emprego, o investimento, as negociações com o setor externo e propaga um comportamento de

aceleração dos preços a nível interno. Tais fatos são sentidos atualmente com a Pandemia da

Covid-19 e da Guerra entre Rússia e Ucrânia, que aumentaram de maneira vertiginosa os preços

dos produtos internacionais, provocando recessão de forma generalizada.

Figura 4 – Funções Impulso-Resposta de um choque na Inação do Resto do Mundo

Fonte: Elaboração Própria.

1.4.4 Choque no Prêmio de Risco

Um choque positivo no prêmio de risco doméstico é, sem dúvidas, resultado de

algum descontrole macroeconômico. Assim, como esperado isso ocasiona uma queda do produto

e do emprego. Esse aumento no risco-país provoca a fuga de investimentos e de divisas com

uma queda relevante da taxa de câmbio. A queda na taxa de câmbio pela fuga de capital não é

o bastante para recuperar as importações. Assim, a balança comercial tende a ser inicialmente



30

superavitária.

Como resultado de uma menor demanda por emprego, o consumo agregado cai e

como a pressão da demanda cessa, a inação cai e a taxa de juros segue a tendência de queda. A

queda da taxa de juros também é uma medida importante para a recuperação do investimento

privado, nesse caso nanciado pelo capital interno, e do produto que vai se recuperando ao longo

do tempo até seu valor de estado estacionário.

Figura 5 – Funções Impulso-Resposta de um choque no Prêmio de Risco Doméstico

Fonte: Elaboração Própria.

1.4.5 Choque Tecnológico no Investimento

Um choque tecnológico positivo no investimento aumenta o produto, consumo,

investimento e gastos do governo, isto é, todos os componentes da demanda agregada. Dado

esse aumento, a demanda por trabalho e capital acabam também crescendo, pressionando os

preços e gerando inação. Como resposta, a taxa de juros nominal se eleva. Cabe notar, que o

consumo das famílias otimizantes diminui, pois em sua restrição orçamentária há opção de alocar

seus recursos em ativos de risco com uma remuneração maior da taxa de aluguel do capital,

ocasionado pelo aumento da taxa de juros, há uma suavização do seu consumo ao longo do

tempo.
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Nesse contexto, as famílias alijadas do mercado de crédito se beneciam de um

cenário mais favorável no emprego e, consequentemente, o consumo dessas famílias cresce. A

elevação do produto amplia a receita do governo e, consequentemente, seus gastos.

Com releção ao setor externo, há um crescimento das importações de maneira mais

acentuada inicialmente, deixando a balança comercial decitária. Todavia, as exportações

acabam se recuperando via apreciação da taxa de câmbio até seu valor de estado estacionário,

deixando a balança superavitária a partir do quarto trimestre.

Figura 6 – Funções Impulso-Resposta de um choque Tecnológico no Investimento

Fonte: Elaboração Própria.

1.5 Considerações Finais

Ao longo desse capítulo buscou-se replicar e estimar um modelo DSGE para a

economia brasileira. Tomou-se como base teórica o SAMBA, a partir do trabalho de Castro et

al. (2015). Como discutido ao longo do texto, foram inseridas particularidades da economia

brasileira a m de obter um ferramental metodológico capaz de descrever alguns importantes

fatos estilizados.

Para isso, o modelo foi estimado via técnicas bayesianas e a análise de sua robutez

foi feita via FIRs. Os resultados dos mais variados choques simulados mostram uma excelente
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aderência do modelo a evidência empírica. Por exemplo, um choque de uma política monetária

contracionista tem efeitos negativos na atividade econômica, apesar de ser efetiva para o controle

da inação. Tal situação é similar a que estamos vivenciando, já que o BCB vem em um ciclo de

aperto monetário – a taxa de juros saiu de 2% no nal de 2020 para quase 14% em meados de

2022 – com o objetivo claro de arrefecer o repique inacionário, mesmo que isso represente um

período recessivo mais longo.

Nos resultados obtidos dos demais choques simulados, todos estão em linha com a

literatura. Assim, este modelo pode ser usado para avaliar diversos outros choques e cenários,

como uma mudança na meta de inação ou uma política de aumento ou diminuição de impostos.

Portanto, o presente trabalho mostra relevância, em propiciar aos formuladores de políticas uma

metodologia capaz de antecipar alguns resultados importantes, dada a diversidade de situações

que pode impactar consideravelmente as variáveis macroeconômicas do Brasil.

Como sugestão de trabalhos futuros, esse modelo agregado poderia ser desagregado

em regiões ou pequenas economias, para ser mensurado como alguns choques de política mone-

tária ou scal, que são de natureza nacional, repercurtem sobre economias regionais, tendo como

inspiração Rickman (2010), Tamegawa (2012) e Tamegawa (2013). Além dessa regionalização

do SAMBA, seria bem-vinda no modelo agregado a disrupção da hipótese de impostos lump

sum, aos moldes de Cavalcanti e Vereda (2015), visto que no Brasil há uma complexa realidade

tributária e que, sem dúvidas, tem impacto relevante no arranjo macroeconômico nacional,

principalmente na mensuração de impactos da política scal.
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2 UMA NOVAMETODOLOGIA DE MENSURAÇÃO DE IMPACTOS REGIONAIS

DE POLÍTICAS MACROECONÔMICAS: O SAMBA+REG

2.1 Introdução

Há uma grande diculdade dos gestores públicos, principalmente, os regionais, em

compreender os mecanismos de transmissão e mensuração dos impactos de algumas políticas

do Governo Central, como um aumento na taxa juros ou nos gastos do governo, no âmbito da

economia local. Preenchendo essa lacuna na literatura nacional e internacional especializada

no tema, esse trabalho busca operacionalizar um instrumento que possibilite aos policymakers

estaduais antecipar alguns rebatimentos de políticas nacionais nas variáveis e ações locais.

O Brasil é um país de tamanho continental que apresenta uma considerável concen-

tração de renda e produção entre as unidades federativas, tanto que uma grande parte dos estados

contribuem apenas com uma pequena fração do PIB nacional. Em 2018, por exemplo, enquanto

o estado de São Paulo foi responsável por 31,6% do PIB naquele ano, estados como Amapá,

Acre e Roraima participavam com apenas 0,2% da produção nacional, de acordo com dados

das Contas Regionais do IBGE. Dada essa heterogeneidade, não é difícil admitir que políticas

do Governo Central atingem de forma diferente a economia dessas federações. Dessa forma,

seria então conveniente que os policymakers tivessem a sua disposição uma ferramenta ecaz

para avaliar suas políticas econômicas, sociais e governamentais vis a vis às ações do Governo

Central.

Na década passada a academia percebeu essa necessidade e passou a desenvolver

Modelos de Equilíbrio Geral Computáveis (CGE) com este intuito. Dado o aprimoramento

técnico existente e a qualidade e disponibilidade de dados, o ferramental inicialmente proposto

obviamente passou a ser embasado em modelos de Matrizes Insumo-Produto (MIP). Conse-

quentemente, uma série de organismos com preocupações regionais desenvolveram MIPs e TRUs

de cunho regional. Embora estes esforços de pesquisa tenham suas contribuições reconhecidas,

tais estudos, além de não serem comparáveis entre si, não são necessariamente compatíveis com

a abordagem do IBGE1, o que diculta sua utilização para a adoção de políticas públicas e coloca

em dúvida sua aderência aos dados ociais.

Christ (1955), por exemplo, argumenta que: (i) as análises calcadas nas MIPs re-

querem a estabilidade dos coecientes técnicos de produção ao longo do tempo, ou seja, excluem

a possibilidade de qualquer avanço tecnológico; (ii) por serem estáticos, estes modelos não
1 Disponível em:https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/livros/liv101604.pdf.
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percebem alterações nos preços relativos, o que limita a possibilidade de substituir insumos no

processo de produção; (iii) também devido a estática, não há alternativas de os produtores explo-

rarem suas curvas de possibilidades de produção; (iv) nestes modelos (estáticos) apenas os uxos

correntes de insumo e produto são importantes, ou seja, capacidade instalada e disponibilidade

de capital são ignorados. Note-se, adicionalmente, que estes quatro pontos excluem qualquer

tipo de comportamento ótimo por parte dos produtores, ou seja, a análise não adentra na hipótese

de racionalidade dos agentes.

Além destas críticas teóricas, os resultados qualitativos e quantitativos das análises

melhoram conforme se desagregam os setores, entretanto, a desagregação de setores requer maior

controle e segmentação de dados, o que limita ainda mais a viabilidade nanceira da análise. A

demasiada agregação dos setores negligencia ainda questões importantes levantadas recentemente

pela literatura que trata de misallocation, tais como as relacionadas a heterogeneidade das rmas

nos quesitos produtividade e eciência e as distribuições de produtividade das rmas dentro de

um determinado setor.

Com o intuito de propiciar metodologicamente essa ferramenta, os Modelos Dinâmi-

cos Estocásticos de Equilíbrio Geral (DSGE) ganham destaque. Este tipo de modelagem teve

início com os trabalhos de Lucas Jr (1976), Kydland e Prescott (1982) e Long Jr e Plosser (1983),

todos eles na área de ciclos de negócios. Essa modelagem teve seus alicerces fundados em

cima de questões macroeconômicas e a exibilidade em sua construção teórica permite explicar

vários fatos estilizados da economia. Esta vertente de modelos busca explicar o comportamento

dos agregados macroeconômicos usando teorias estritamente baseadas em fundamentos microe-

conômicos. Nestes modelos a economia é retratada como um sistema dinâmico estocástico de

equilíbrio geral que reete as decisões coletivas de indivíduos racionais tomadas com relação

a um conjunto de variáveis que levam em consideração tanto o presente quanto o futuro. Es-

tas decisões individuais são então coordenadas através de mercados de modo que ndam na

macroeconomia propriamente dita.

Nos modelos DSGE a economia é vista como estando em constante equilíbrio, no

sentido de que, dada a informação disponível, as pessoas tomam decisões ótimas para elas e,

portanto, não incorrem em erros sistemáticos, ou seja, os agentes agem racionalmente, sendo

a ocorrência de erros atribuídas a gaps informacionais, tais como choques não antecipados na

economia. Analisando a atratividade e conveniência dos diversos modelos de equilíbrio geral

computável – dinâmicos e estáticos – para interpretação de fenômenos regionais, assim como
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suas capacidades de lograr êxito em previsões e avaliações de políticas regionais, Rickman (2010)

aconselha que haveria ganhos potencialmente promissores ao se estender a abordagem DSGE

para essas questões, além das técnicas econométricas tradicionais de Vetores Autorregressivos

(VAR) globais ou restritos.

Os modelos macroeconômicos costumam estudar o efeito de choques a partir de

funções impulso-resposta (FIR). O aparato empírico aqui apresentado permite desagregar as

variáveis relevantes do modelo macro, de modo a observar de que maneira os choques agregados

se propagam dentro de uma região especíca e no restante do Brasil (isso é conhecido na

literatura como modelo especíco para abordagem regional). Assim, o modelo nal é capaz

de dar suporte não só para simulação de efeitos de políticas econômicas do Governo Central

sobre as economias regionais, mas também trará maiores e melhores condições na tomada de

decisões, assim como terá uma ideia mais precisa dos impactos econômicos gerados de políticas

macroeconômicas em nível local.

Dada a literatura existente, propõe-se nesse artigo um modelo dinâmico regional que

trabalha em conjunto com um modelo DSGE para o Brasil. A proposta é explorar o Stochastic

Analytical Model with Bayesian Approach (SAMBA) do Banco Central do Brasil (BCB) descrito

em Castro et al. (2015), modelo já consagrado no meio acadêmico, como ponto de partida e

complementando sua estrutura teórica com características regionais especícas. Com efeito,

constrói-se um modelo agregado nacional que funciona em na sintonia com o modelo regional,

o qual foi nomeado de SAMBA+REG.

Os resultados gerados nos exercícios empíricos do SAMBA+REG mostram-se bas-

tante realísticos e explicam adequadamente de que maneira os choques nacionais podem vir a ser

repassados para economias regionais. Nessa versão, foram usados dados da economia cearense e

foram realizadas duas simulações. A primeira a partir de um choque monetário – uma política

monetária contracionista com aumento dos juros – e a segunda um choque scal – uma política

scal expansionista com crescimento dos gastos do governo.

Além dessa introdução, na segunda seção é apresentada uma breve revisão de

literatura sobre o tema. Na terceira seção é mostrada a estrutura regional e as equações de

fechamento acopladas ao SAMBA. Na quarta parte são apresentados os valores estimados dos

parâmetros do modelo e conduz-se os exercícios de simulação. Na última seção são feitas as

considerações nais.
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2.2 Revisão de Literatura

O uso dos modelos DSGE difundiu-se entre os bancos centrais de todo mundo, de-

vido a sua exibilidade para explicar fatos estilizados da macroeconomia e por prover intuições

importantes, consequência da sua construção teórica rigorosa e fundamentação microeconômica.

Essa abordagem já consolidada, como explica Smets e Wouters (2003), consegue aliar consistên-

cia teórica a uma capacidade preditiva tão satisfatória quanto a dos modelos tradicionais de séries

temporais. Como alternativa de aplicação dos modelos DSGE, Rickman (2010) discute que essa

abordagem poderia ser estendida para entender questões a nível regional.

Dada esta percepção sobre o tema, sucederam-se estudos com maior enfoque nas

questões regionais, os quais foram variantes de modelos DSGE para pequenas economias

abertas. Christiano et al. (2011), por exemplo, construíram um modelo DSGE para uma pequena

economia aberta que incorpora desemprego e restrições nanceiras com o propósito de analisar

a economia da Suécia. Adolfson et al. (2008) e Marcellino e Rychalovska (2014) zeram o

mesmo para a Zona do EURO. Cakici (2011) examinou os efeitos da integração nanceira

sobre os ciclos de negócios numa pequena economia aberta e constatou que um maior grau de

integração amplica os efeitos de choques na política monetária. Por sua vez, De Paoli (2009)

investigou a política monetária ótima em uma economia pequena e aberta revelando que a regra

de política monetária ótima pode diferir de acordo com a elasticidade de substituição entre

produtos nacionais e estrangeiros.

Em uma abordagem mais moderna, Kleinman et al. (2021) desenvolvem um modelo

dinâmico de equilíbrio geral espacial. Este modelo observa a trajetória de transição da distribuição

espacial da atividade econômica para a economia americana em resposta a choques. Com dados

de 1965 a 2015 são encontradas evidências de uma convergência lenta para o estado estacionário,

com os estados dos EUA mais próximos do estado estacionário no nal do período amostral do

que no início. Ainda, os autores encontram uma heterogeneidade substancial nos efeitos dos

choques locais, que dependem da dinâmica do capital e do trabalho, além da incidência espacial

e setorial desses choques.

Pedemonte e Herreño (2022) por meio de uma modelagem Novo Keynesiana com

agentes heterogêneos e autoridade monetária única para as duas regiões, os autores avaliam os

efeitos distributivos da política monetária. A diferença entre as regiões é caraterizada pela maior

presença ou não de consumidores que não podem suaviazar seu consumo ao longo do tempo, isto

é, esses consumidores gastam todos os seus recursos disponíveis em cada período. Os resultados
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apontam respostas heterogêneas entre regiões dos EUA, com maior reação no emprego e nos

preços em cidades mais pobres, dado um choque de política monetária. Todavia, esse fato não

é corroborado quando os autores caracterizam a heterogeneidade entre regiões por inclinações

diferentes da curva de Phillips.

Com um enfoque regional mais especíco foram desenvolvidos estudos para o

Japão. Tamegawa (2012), por exemplo, apresenta um modelo DSGE para N regiões e simula os

efeitos da política scal sobre a economia com duas regiões pequenas que interagem através do

comércio. Um empecilho é que o modelo não admite um agente coordenando a política monetária.

Posteriormente, Tamegawa (2013) constrói um modelo DSGE a partir de pequenas regiões

japonesas com baixa participação na economia nacional. O modelo busca avaliar os efeitos de

políticas governamentais nas economias regionais com base em diversos choques subnacionais.

Os resultados revelam que expansões scais regionais são maiores que as observadas em modelos

DSGE de âmbito nacional, particularmente em razão do aumento da produção regional não

aumentar as taxas de juros, possibilitando um efeito crowding-in de investimento.

Okano et al. (2015), desenvolveram um modelo DSGE para examinar a região

japonesa de Kansai com o intuito de descobrir as causas de sua estagnação econômica de longo

prazo. Este modelo incorpora política monetária e scal, e abarca governos local e central.

Entretanto, as regiões foram modeladas como se fossem economias fechadas, o que não é muito

realístico, pois torna a interdependência entre regiões inadmissível.

Em relação aos trabalhos de Tamegawa (2012), Tamegawa (2013) e Okano et al.

(2015) o arcabouço teórico proposto se diferencia nos seguintes aspectos: em contraste com o

modelo de Tamegawa (2012), o modelo proposto incorpora um agente coordenando a política

monetária. Esse detalhe é importante pois, a política monetária tende a gerar rebatimentos no

consumo, nos investimentos, na estrutura produtiva e nas nanças subnacionais. Diferentemente

de Okano et al. (2015) e de Tamegawa (2012), os quais modelam as economias regionais como

fechadas, o modelo proposto trata a economia regional como uma pequena economia aberta, ou

seja, ela transaciona tanto com o restante do Brasil quanto com o exterior, mas ela é incapaz de

xar preços com base em poder de mercado. Note-se que a hipótese da economia fechada limita

bastante a análise, visto que, nesse escopo, apenas a atuação local teria efeitos sobre a dinâmica

da economia. Por m, Tamegawa (2013) desconsidera a existência de famílias ricardianas e

não-ricardianas, o que impossibilita inferir sobre os impactos de políticas scais ou monetárias

em famílias restritas aos mercados nanceiro e de crédito. Como uma parte considerável da



38

população brasileira possui restrições de crédito ou não tem poupança disponível, e sendo essa

parcela muito maior em Estados como o Ceará, não considerar essa hipótese torna o modelo

bastante distante da realidade.

Uma aplicação de um modelo local, Paiva et al. (2018) construíram um modelo

CGE para análises de políticas e avaliação de impactos multissetoriais na economia cearense, o

modelo MARES/CE. Foram realizados exercícios de simulação de políticas visando ilustrar a

funcionalidade e o potencial analítico do modelo, sendo comprovado um bom ajuste do modelo à

teoria econômica. Dentre os diferenciais para este trabalho, destacam-se: a abordagem é estática,

aqui propõe-se a perspectiva dinâmica; as famílias são representativas, no modelo proposto as

famílias são heterogêneas; e não há interferência da política monetária na análise, elemento

que se considera como um canal relevante para quanticar e identicar impactos regionais das

políticas nacionais. 2

2.3 O SAMBA+REG

A ideia básica do SAMBA+REG é prover um instrumento para mensurar os re-

batimentos, em âmbito regional, de diversos choques gerados pelo exterior ou pelo Governo

Central. Com essa premissa, primeiramente é necessário um modelo macroeconômico robusto

da economia agregada. Para tanto, optou-se pelo SAMBA, e é conveniente explicitar as razões

dessa escolha: primeiro, o SAMBA tem em sua estrutura diversos tipos de rigidez que fazem

com que ele se insira naturalmente em modelos agregados para análises de utuações de curto

prazo. A escolha de trabalhar com um modelo de curto prazo não é ad hoc, pois uma análise

de médio/longo prazos pode fazer com que se perca o timming de diversos rebatimentos mais

imediatos. Além disso, o SAMBA já incorpora em sua estrutura diversos tipos de choques

passíveis de análise, o que se torna uma vantagem em termos de simulação e compreensão dos

mecanismos de transmissão desses choques. Todo o embasamento do SAMBA está descrito em

pormenores em Castro et al. (2015).

2.3.1 A Estrutura Teórica do SAMBA+REG

Como já explicitado, o SAMBA+REG “regionaliza” o SAMBA. Todavia, trabalhar

com economias regionais num contexto de equilíbrio geral não é tarefa fácil. Rigorosamente,
2 Disponível em: http://www2.ipece.ce.gov.br/encontro/2018/artigos_aprovados/Um%20Modelo%20de%

20Equilibrio%20Geral%20para%20o%20Cear%C3%A1%20-%20O%20Model%20MARES_CE.pdf.
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é preciso caracterizar de que maneira os uxos de insumos, produtos e de receitas e despesas

scais se dão. Por exemplo, é oportuno modelar de que maneira a economia regional absorve

produtos importados do resto do mundo e do resto do Brasil, assim como ela exporta bens e

serviços para o Brasil e para o resto do mundo. Também é conveniente observar quais as receitas

scais com produtos obtidos de outros estados, assim como a receita scal proporcionada por

produtos locais. As transferências do Governo Central também precisam ser segmentadas em

transferências para a região em análise e para o resto do Brasil, e assim por diante. Ademais, a

questão regional deve ser explorada levando-se em conta a possibilidade de substituição entre

insumos no processo produtivo regional. Há questões relevantes como migração de mão de obra

e transferência de capital. Políticas do Governo Central podem alterar drasticamente o preço

dos insumos entre as regiões e é preciso saber ao certo de que forma essas alterações gerarão

reexos sobre a composição agregada do capital usado na economia. Por exemplo, é possível

que determinadas políticas provoquem migração de capital humano, recomposição de capital

advinda de outras regiões, aumento de migração, desemprego etc.

A proposta do SAMBA+REG é que algumas rigorosidades teóricas sejam proposi-

talmente relaxadas pois, por ser o SAMBA um modelo de equilíbrio geral de curto prazo, é de

se esperar que diversas hipóteses de equilíbrio simplicadoras aqui empregadas se sustentem

em curtos horizontes de tempo. A seguir, descrevem-se as hipóteses que embasam o modelo e

busca-se reforçar o porquê da utilização delas.

PIB Regional: O PIB do Brasil Yt é a soma do PIB de uma determinada região YRR e do PIB do

resto do Brasil, YRB :

Yt = YRR,t +YRB,t  (2.1)

Para se acoplar essa identidade ao SAMBA é preciso se trabalhar com uma equação

loglinearizadas em torno do estado estacionário, pois, por construção, o SAMBA carrega consigo

essa estrutura.3 Seja yRR,t = ln(YRR,t)− ln(Y ∗
RR), onde, Y

∗
RR é a posição de estado estacionário de

YRR,t . Assim, todas as variáveis do modelo são desvios percentuais do estado estacionário. Nesse

caso, em uma modelagem loglinearizada, o estado estacionário é zero para todas as variáveis.

Da transformação têm-se:

yt =

Y ∗
RR
Y ∗


yRR,t +


1− Y ∗

RR
Y ∗


yRB,t (2.2)

3 O estado estacionário do modelo proposto é denido na medida em que existe um valor independente do tempo
para as variáveis consideradas. Desta forma, uma variável endógena xt está em seu estado estacionário, para
todo t, se Etxt+1 = xt = xt−1 = xss.
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A expressão em (2.2) sugere que o logaritmo do desvio (com relação ao steady state)

do PIB do Brasil é igual às participações relativas de longo prazo da região e do restante do

Brasil vezes os seus respectivos log-desvios com relação às suas posições de estado estacionário.

Essa expressão parte do pressuposto que a participação relativa do PIB da região no PIB do

Brasil é constante no curto prazo, e isso de fato é verdade para uma série de Estados. O Ceará,

por exemplo, vem mantendo sua participação no PIB em torno de 2% há décadas. Então, na

ausência de choques, por serem calcados em parâmetros estruturais, é de se esperar que essa

participação relativa também se mantenha constante no curto prazo.

Uma interpretação econômica importante da equação do produto local acima é a de

que dependendo do choque na economia nacional o rebatimento nas variáveis regionais será

diferente, haja vista que a inclinação da Curva de Phillips regional não é igual a nacional. Assim,

pela modelagem, espera-se que uma recessão econômica a nível agregado pode ser amplicada a

nível local ou uma expansão potencializada.

Preços: A partir do deator do PIB nacional loglinearizada, qYt , pode-se supor que o mesmo é

dado pelas participações relativas de outros dois log-desvios de preços, o regional e o do restante

do Brasil, ou seja:

qYt + yt =
P∗

RR,tY
∗
RR,t

P∗Y ∗


(pRR+ yRR)


1− P∗

RRY
∗
RR

P∗Y ∗


(pRB,t + yRB,t) (2.3)

Aqui assume-se que, com base nesses preços, pode-se chegar a uma aproximação da

inação regional dada por RR,t = pRR,t − pRR,t−1. Também admite-se que o nível de preços do

resto do Brasil segue um processo autorregressivo de primeira ordem:

pRB,t = pRB pRB,t−1+ Pt (2.4)

onde o termo Pt é um ruído branco.

Número de Pessoas Empregadas: Com relação ao mercado de trabalho, o número de pessoas

empregadas no Brasil pode ser descrito por:

Nt = NRR,t +NRB,t (2.5)

Assim como para o PIB, a loglinearização em torno do estado estacionário também gera:

nt =

N∗
RR
N∗


nRR,t +


1− N∗

RR
N∗


nRB,t (2.6)

Tecnologia, Capital e Investimento: A Lei de Okun sugere uma relação negativa entre de-

semprego e produto. Note-se que essa relação teórica pode ser facilmente pré-estabelecida
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regionalmente ao se idealizar uma função de produção neoclássica simples com retornos cons-

tantes de escala, do tipo:

YRR,t = ARR,tK
RR,tN

1−
RR,t (2.7)

onde ARR é a TFP regional, KRR é o estoque de capital físico regional, NRR é o número de pessoas

ocupadas na região e  é um parâmetro regional especíco que estabelece a participação do

capital no produto.

A loglinearização de (2.7) em torno do steady state gera:

yRRt = aRR,t +kRR,t +(1−)nRR,t (2.8)

Note-se que (2.8) assegura o comportamento contracíclico preconizado pela Lei de Okun. Como

yRR,t foi denida em (2.2) e nRR,t foi denida em (2.6), a equação (2.8) requer que sejam

modeladas duas novas variáveis endógenas do modelo regional: capital e tecnologia. Ambas

variáveis podem ser construídas de modo padrão. Aqui, assume-se que a tecnologia regional é

regida por um processo AR(1) com:

ARR,t = (1−A)A∗
RR+A (ARR,t−1)+ At ; At ∼ N


0,σ2

A


(2.9)

Como de praxe, supondo A∗
RR = 1, a loglinearização em torno do steady-state gera:

aRR,t = AaRR,t−1+ At ;At ∼ LogN

0,σ2

A


(2.10)

O capital também pode ser modelado da forma convencional, isto é, através de uma função

investimento:

KRR,t+1 = (1− )KRR,t + IRR,t (2.11)

onde  é a taxa de depreciação do capital físico especíca da região (notando-se que não há por

que esperar que essa taxa seja diferente da taxa nacional). Usando o fato de que I∗K∗ =  , a

loglinearização de (2.11) gera:

kRR,t+1 = (1− )kRR,t + iRR,t (2.12)

A expressão acima introduz uma nova variável endógena ao modelo regional, iRR,

que requer modelagem especíca. O investimento é uma variável chave quando se trata de

economia regional, pois as decisões de investimento na região devem ser calcadas com base

na taxa de retorno do capital investido na região. Essas taxas de retorno do capital podem ser
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especícas para cada região e a diferenciação delas com base em teorias regionais costuma

agregar bastante complexidade aos modelos, entregando um conjunto de equações de difícil

solução.

Buscando-se contornar essa limitação, a proposta é a de que se modele o investimento

simplesmente com base na taxa real (ex-ante) de juros agregada, R̂, e em um prêmio de risco que

é função da expectativa de ganhos de produtividade regional, ARR, ou seja,

IRR,t = ia

R̂t +Et (ZD,t+1)−Et (ARR,t+1)


(2.13)

onde ia < 0 representa um parâmetro regional especíco que descreve de que modo o inves-

timento regional responde à taxa de juros nominal, à expectativa de inação doméstica, e aos

ganhos de produtividade esperados. Note-se que, se ia for negativo, o investimento responde

negativamente à taxa real de juros, mas positivamente à expectativa de ganhos de produtividade

regionais.

Adicionalmente, aqui se introduz uma discussão sobre um possível efeito dos gastos

do Governo Federal sobre os investimentos locais. Conforme pontua Junior et al. (2006), os

gastos públicos podem ser considerados produtivos ou improdutivos. São improdutivos a partir

do momento em que o setor público aplica recursos em áreas que competem com o setor privado

e não são gerados benefícios adicionais para a sociedade. Já o gasto público passa a ser produtivo

quando passa a ter um efeito relevante na função de produção local, ou gerando benefícios e

utilidade aos habitantes da região.

Não se sabe ao certo de que modo o investimento local responde ao gasto público

federal. É de se esperar que um aumento das transferências federais para a região tenha efeito

positivo sobre o nível de investimentos, pois as transferências dão uma folga para a restrição

orçamentária, o que permite ampliação de consumo, o que, por sua vez, demandaria mais

investimentos. Também há a possibilidade de que o aumento dos gastos do governo amplie,

mesmo que momentaneamente, a renda do restante do Brasil. Se parte dessa ampliação for

canalizada para a região, através do setor de turismo, por exemplo, também é de se esperar que

isso promova um aumento dos investimentos locais. Se os gastos federais forem diretamente

canalizados para infraestrutura regional como, por exemplo, através da construção de ferrovias

(Transnordestina) ou obras estruturantes (Transposição do São Francisco), obviamente o efeito

da ampliação dos gastos será positivo sobre os investimentos.

De maneira contrária, pode-se argumentar que qualquer tentativa de se investigar

os efeitos dos gastos do governo sobre o investimento local pode ser subjetiva e dependente
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da composição e qualidade dos gastos na região. Ademais, havendo o conhecido efeito de

crowding-out dos gastos sobre os investimentos a nível nacional, se esse efeito for repassado

para a região, é bem provável que os efeitos sobre os investimentos locais sejam negativos.

Apesar de se poder argumentar contra e a favor de toda a discussão e racionalidade

econômica, e dada a ausência de estudos em âmbito regional que exploram a referida conexão,

aqui se sugere que a função de investimento local descrita em (2.13), seja também explicada por

um componente associado aos gastos do Governo Federal, ou seja, aqui propõe-se que (2.13) dê

lugar a:

IRR,t = ia

R̂t −Et (ARR,t+1)


+(Gt) (2.14)

A loglinearização de (2.14) gera:

iRR,t = iaEt (aRR,t+1− zD,t+1)−irr̂t +iggt (2.15)

Por hipótese, zD que é a TFP agregada, é correlacionada com aRR, dado que se houver um

aumento da TFP nacional, isso transbordará para a produtividade regional.

É interessante observar (2.15) com um pouco mais de atenção. ir, ia e ig são

parâmetros que dependem das relações de estado estacionário do investimento em conjunto

com a taxa de juros real, TFP e os gastos do Governo Federal. Note-se que, se não se espera

ganhos de produtividade, então o investimento responde negativamente a taxa real de juros da

economia, mas essa resposta não é necessariamente a mesma que a resposta agregada, pois r é

um parâmetro regional especíco.

Demanda Agregada Regional: Em um contexto regional, o produto da região pode ser canal-

izado para consumo, investimento, gastos do governo e negociação com os demais estados e

exterior. Assim, temos a seguinte função de demanda agregada regional:

YRR =CRR+ IRR+GRR+NXRB+NXRW (2.16)

Aqui, NXRB e NXRW são as exportações líquidas para o resto do Brasil e para o resto

do mundo, respectivamente. A loglinearização em torno do steady state da identidade acima

retorna:

yRR,t =

C∗
RR

Y ∗
RR


cRR,t +


I∗RR
Y ∗
RR


iRR,t +


G∗
RR

Y ∗
RR


gRR,t +


NX∗

RB
Y ∗
RR


nxRB,t +


NX∗

RW
Y ∗
RR


nxRW (2.17)

Comércio Interregional e Internacional: Consumo e gastos do governo serão modelados mais

adiante. Aqui segue-se Junior (2013) e supõe-se que as exportações líquidas para o restante do
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Brasil dependem da renda regional e da renda do resto do Brasil, ou seja:

NXRB = RBYRB−RRYRR (2.18)

onde RB e RR são parâmetros positivos que representam respectivamente as sensibilidades das

exportações líquidas para o resto do Brasil com relação às rendas do resto do Brasil e regional,

respectivamente.

Loglinearizando (2.18), temos:

nxRB,t = RB


Y ∗
RB

NX∗
RB


yRB,t −RR


Y ∗
RR

NX∗
RB


yRR (2.19)

Analogamente, supondo:

NXRW = λRWYRW −λRRYRR (2.20)

onde λRW e λRR são parâmetros positivos que concebem as sensibilidades das exportações

líquidas para o resto do mundo com relação às rendas do resto do mundo e regional, respectiva-

mente, a loglinearização de (2.20) gera:

nxRW,t = λRW


Y ∗
RW

NX∗
RW


yRW,t −λRR


Y ∗
RR

NX∗
RW


yRR,t (2.21)

Consumo Regional: Veja que da equação de demanda agregada em (2.17) há a necessidade

de se modelar o consumo regional, o qual pode ser extremamente importante e diferente do

agregado, dependendo da região em análise.

No arcabouço do SAMBA, o conjunto de equações que dene o comportamento do

consumo é dado por três equações. Essas três equações são equações estruturais, e reforça-se

que elas são descritas em termos de log-desvios com relação ao steady state. A primeira delas

dene os log-desvios com relação ao estado estacionário das famílias otimizantes (O), ou seja,

das famílias ricardianas, ou ainda, das famílias que detém acesso aos mercados nanceiros e de

crédito. Essa equação é dada por:

cOt =
κ̃

1+ κ̃
cOt−1+

1
1+ κ̃

EtcOt+1−
1− κ̃

σ(1+ κ̃)

rt + sBt −Etc

t+1

+

Z− κ̃
1+ κ̃

zZt

−(1−C)(1− κ̃)
σ(1+ κ̃)

zCt

Em termos de log-desvios das variáveis, a expressão acima sugere que o consumo

presente, cOt , depende positivamente do consumo passado, cOt−1, da expectativa de consumo no

próximo período, EtcOt+1, da expectativa de inação no próximo período, EtCt+1, e do choque

tecnológico permanente (ou tendência da taxa de crescimento da economia), zZt ; o consumo
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presente também depende negativamente da taxa nominal de juros, rt , do prêmio de risco

doméstico, sBt , e de um choque na preferência das famílias, zCt . Os parâmetros que ponderam

tais variáveis são: κ̃ ≡ κ

ZZ−1, onde κ é um parâmetro que governa a persistência do hábito

de consumo, impondo certa inércia à dinâmica do consumo agregado. O termo ZZ é a taxa de

crescimento de steady state do progresso tecnológico, σ é a inversa da elasticidade intertemporal

de substituição4 e Z é um parâmetro autorregressivo que ajusta a taxa de crescimento do

progresso tecnológico para o steady state.

Já o log-desvio do consumo em relação ao estado estacionário das famílias não-

ricardianas ou rule-of-thumb (RT) é dado por:

cRTt = wt +nt −
T

1−T
τt

Ou seja, o consumo das famílias não-ricardianas depende positivamente da taxa de salário real

e do número de pessoas empregadas na economia, e negativamente da carga tributária, τt  O

parâmetro relevante nessa expressão é a alíquota média de imposto, T . Por m, o consumo

agregado é dado por:

ct = CcRTt +

1− C


cOt

onde, C ≡ RT

CRT

c


; por sua vez, RT descreve o peso do consumo das famílias não ricar-

dianas no consumo total e
CRT

c é o consumo relativo de estado estacionário das famílias não

ricardianas no consumo total. Assim, o consumo agregado é dado basicamente pela média

ponderada de estado estacionário do consumo de cada grupo de famílias.

Na modelagem do consumo regional das famílias não-ricardianas, pode-se assumir

que o salário real e a carga tributária são iguais entre as regiões, mas que o número de pessoas

engajadas na produção é especíca da região. Assim como foi feito com o investimento, pode-

se acrescentar um prêmio salarial advindo da expectativa de ganhos de produtividade. Mais

especicamente, pode-se denir que wRR,t = wt +waEt (aRR,t+1). Assim sendo, a equação de

consumo das famílias não-ricardianas ca:

cRTRR,t = wt +waEt (aRR,t+1)+nRR,t −
T

1−T
τt (2.22)

Essa expressão sugere que o descolamento do steady state do consumo das famílias

não ricardianas depende do descolamento da população da região engajada na produção, do
4 Veja que o fator de desconto intertemporal ̃ ≡ 


ZZ

1−σ e que este permanece o mesmo para a região.
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descolamento da taxa de salário e da expectativa de ganhos de produtividade e do descolamento

da carga tributária. Com relação às famílias ricardianas instaladas na região, acredita-se que

a persistência do hábito de consumo e a taxa de crescimento de steady state do progresso

tecnológico não difere do restante do Brasil, ou seja, κ agregado permanece o mesmo para a

região.

Também admite-se que a elasticidade intertemporal de substituição e alterações nas

preferências são semelhantes entre regiões e, além disso, a taxa nominal de juros, a expectativa

de inação e o prêmio de risco doméstico continuam inuenciando as decisões de consumo das

famílias otimizantes na região de maneira análoga ao agregado. Em suma, não é de se esperar

que as tomadas de decisões dos agentes ricardianos diram entre regiões. Isso equivale a dizer,

que as tomadas de decisões das famílias ricardianas na região são estritamente iguais às das

famílias ricardianas do SAMBA, ou seja:

cORR,t = cOt (2.23)

Por m, assim como o consumo agregado, o consumo agregado regional seria dado

pela média ponderada:

cRR,t = RRcRTRR,t +(1−RR)cORR,t (2.24)

onde RR = RT
RR


CRT∗
RR
C∗
RR


e RT

RR é o peso do consumo das famílias não-ricardianas da região

no consumo total da região. É importante ressaltar, que a estrutura social de um estado/região

pode diferir bastante do restante do Brasil, e que pode haver diferenças signicativas entre estes

parâmetros quando se observa os mesmos em termos agregados e regionais. No caso do Brasil,

estados mais pobres, por exemplo, tendem a ter um RR bem mais elevado do que o C nacional,

o que pode gerar alterações expressivas nos padrões de consumo estadual e nacional.

Governo Regional: Falta determinar o comportamento para os gastos do governo subnacional.

Primeiramente, note que os gastos do governo são constituidos, basicamente, pela arrecadação,

TRR, e pelas transferências diretas do Governo Central para o estado, FRR, ou seja:

GRR,t = TRR,t +FRR,t (2.25)

Aqui, supõe-se que o governo regional arrecada uma fração da renda da região,

assim como arrecada em cima de produtos vendidos para fora do estado e trazidos para a região.

Tal simplicação é próxima do que acontece com o Imposto de Circulação de Mercadorias e

Serviços (ICMS), que é responsável pela maior participação na arrecadação dos estados, e do
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seu recolhimento por diferencial de alíquotas, quando um produto é comprado em um estado

diferente de onde é consumido. Além disso, é considerado o valor arrecadado dos bens que são

importados do resto do mundo e consumidos na região. Tomando as denições das equações

(2.19) e (2.21), a arrecadação estadual pode ser melhor delineada da seguinte maneira:

TRR,t = τRRYRR,t + τRBYRB,t +(1− τRR− τRB)λRRYRR,t (2.26)

cuja log-linearização retorna:

tRR,t = τRR

Y ∗
RR
T ∗
RR


yRR,t + τRB


Y ∗
RB
T ∗
RR


yRB,t +(1− τRR− τRB)λRR


Y ∗
RR

NX∗
RW


yRR,t +RR,t

Rearranjando a expressão acima e reunindo parâmetros, tem-se:

tRR,t = ΓRRyRR,t +ΓRByRB,t +ΓRWyRR,t (2.27)

Também se considera que a arrecadação RR segue um processo AR(1), ou seja:

RR,t = RRRR,t−1+ RR
t ;RR,t

t ∼ LogN

0,σ2

RR,t


(2.28)

Da loglinearização de (2.25), tem-se que:

gRR,t =

T ∗
RR

G∗
RR


tRR,t +


F∗
RR

G∗
RR


fRR,t (2.29)

Na equação acima, supõe-se que no estado estacionário a tributação é igual ao gasto, isto é, o

governo regional possui um orçamento balanceado e, por simplicação, não emite dívida.

Por m, denem-se as transferências do Governo Central que, por hipótese, são

exógenas e evoluem de acordo com um processo AR(1):

fRR,t =  fRR fRR,t−1+  fRR
t ; fRR

t ∼ LogN

0,σ2

fRR


(2.30)

2.4 Metodologia

2.4.1 Base de dados

A base de dados para a estimação do SAMBA+REG usa o mesmo conjunto de dados

do SAMBA mais algumas variáveis regionais para o Estado do Ceará. As séries foram extraídas

de bancos de dados ociais, no qual o tratamento estatístico foi similar ao usado anteriomente

(descrito em detalhes na seção de Metodologia do Capítulo 1). Os dados possuem frequência

trimestral e compreendem o período do primeiro trimestre de 2003 ao primeiro trimestre de 2020,

totalizando um banco de dados com 24 séries observáveis e 69 pontos no tempo. O detalhamento

das séries e do tratamento realizado são resumidos na Tabela 3.
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Tabela 3 –Detalhamento das séries de dados utilizadas na estimação do modelo regional

Descrição Fonte Tratamento

Variáveis Domésticas

Produto Interno (s.a.) IBGE a
Consumo das Famílias (s.a.) IBGE a
Formação Bruta de Capital Fixo (s.a.) IBGE a
Consumo do Governo (s.a.) IBGE a
Importações de Bens e Serviços (s.a.) IBGE a
Preços Relativos de Importação Funcex a
Preços Relativos de Exportação Funcex a
Inação IPCA (%) IBGE c
Meta de Inação (%) IBGE a
Inação Preços Administrados (%) IBGE a
Taxa de Juros Nominal – Selic (%) BCB a
Salário Real* IBGE a
Número de pessoas empregadas (s.a.) IBGE a
Superávit Primário/PIB – Setor Público 12 meses BCB b
Taxa de Câmbio Efetiva Real (%) BCB a
Prêmio de Risco País – EMBI JP Morgan c

Variáveis Estrangeiras

Produto Mundial (s.a.) FMI a
Taxa de Juros dos EUA Fed St. Louis a
Inação Mundial OECD c
Índice de Aversão ao Risco do Investidor -VIX CBOE c

Variáveis Regionais – Estado do Ceará (CE)

Índice de Volume de Vendas no Varejo - Total - Ceará - (s.a.) BCB a
Índice de Atividade Econômica Regional - Ceará - (s.a.) BCB a
Pessoal Ocupado Assalariado (Jan/2001=100) - Ceará** BCB, PNADC e CAGED a
Arrecadação Tributária (R$) - Total - Ceará CONFAZ a

Fonte: Diversas fontes. Elaboração Própria. Nota: (s.a) com ajuste sazonal. *A série de salários reais possui
diferentes metodologias. Ao longo do período foram utilizadas as taxas de variações da série de menor período para
a extrapolação dos dados ao longo de todo período em análise. **A série de pessoal ocupado assalariado no Estado
do Ceará do BCB inicia no primeiro trimestre de 2003 e termina no terceiro trimestre de 2014, já a da PNADC inicia
no primeiro trimestre de 2012 e termina no primeiro trimestre de 2020. Considerou-se a série da PNADC como
base e as taxas de variação da série do BCB para atualização no início do período. Os quatro últimos trimestres
foram atualizados com as das taxas de variação do CAGED.
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2.4.2 Estimação dos Parâmetros e Choques

Assim como em Castro et al. (2015), o modelo foi estimado através de técnicas

bayesianas. An e Schorfheide (2007) mostram que a estimação bayesiana dos parâmetros de um

modelo DSGE é uma “ponte” entre a calibração e a estimação frequentista. Este procedimento

permite o uso de informações disponíveis - na forma de distribuições à priori e de dados

observados - para atualizar apropriadamente as priors pré-estabelecidas. Isso permite que as

distribuições à posteriori dos parâmetros sejam computadas de modo computacionalmente menos

custoso e, teoricamente, de modo mais preciso. Em termos práticos, isso decorre da melhoria

no ajustamento das funções de máxima verossimilhança, que são essenciais para estimação de

modelos DSGE de grande porte, e que inuenciam fortemente a forma da distribuição posterior

dos parâmetros. Ademais, as técnicas tornam possível a estimação de parâmetros antes difíceis

de serem identicados.

Esta versão do SAMBA+REG conta com 102 equações a serem solucionadas (ou 102

variáveis endógenas – 83 do modelo agregado e 19 do regional) e com 27 choques estocásticos

(quatro são choques regionais e os 23 demais são choques advindos do próprio SAMBA). Os

choques presentes no própio SAMBA são Fiscais, Monetários, Internacionais, Estruturais e

Tecnológicos. Adicionalmente, os Regionais são:

– Regional: alteração nos preços da região, na produtividade regional, na arrecadação

estadual e nas transferências federais;

É preciso salientar que o modelo é resolvido simultaneamente, ou seja, na mo-

delagem proposta as equações regionais são acrescidas ao modelo SAMBA antes de que o

SAMBA+REG seja resolvido. Assim, o que se está fazendo é reforçando a estrutura do SAMBA,

pois, matematicamente, está se inserindo um maior número de equações estruturais ao modelo,

as quais devem necessariamente ser atendidas.

A estimação bayesiana do SAMBA+REG é feita em dois estágios e, apenas quando

os parâmetros são devidamente valorados, são elaboradas as simulações. Os passos para se

conduzir a simulação são descritos a seguir:

a) Com os dados tratados e as priors estabelecidas tomando como base Castro et al. (2015) é

realizada a estimação dos parâmetros do SAMBA;

b) A partir dos parâmetros estimados no passo 1, estes são xados e é iniciada a estimação

dos parâmetros regionais do SAMBA+REG;

c) Com os parâmetros estimados e xados do SAMBA+REG, são efetuadas as simulações
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(aqui apresentadas na forma de FIRs).

A ideia por trás dessa estimação em duas etapas é a de que o SAMBA seria um

modelo dedigno da economia nacional e que o restante da modelagem regional teria que, neces-

sariamente, se adequar à estrutura já imposta pelo modelo base. Dessa forma, o SAMBA+REG

carrega todos os recursos e particularidades do SAMBA, tais como rigidez de preços e salários,

preços regulados, persistência nos hábitos de consumo, etc, além das equações estruturais

regionais.

A Tabela 4, a seguir, apresenta os valores estimados para os 27 parâmetros regionais

com base na média das respectivas distribuições a posterior traçadas para os mesmos.5

Tabela 4 –Valores da média dos parâmetros do modelo regional a posterior via estimação

bayesiana

Parâmetro Descrição

Prior Posterior

Dist. Média SD Média Intervado de Cred.

Y ∗
RRY

∗ Part. do PIB do Ceará no PIB do Brasil de SS beta 0,020 0,0010 0,0191 0,0184 0,0196

N∗
RRN

∗ Part. do trabalho do Ceará no trabalho do Brasil de SS beta 0,045 0,0010 0,0444 0,0438 0,0450

P∗
RRY

∗
RRP

∗Y ∗ Part. do deator do Ceará no deator do Brasil de SS beta 0,020 0,0010 0,0217 0,0211 0,0222

pRB Autorregressividade dos preços do resto do Brasil beta 0,900 0,0500 0,9771 0,9652 0,9940

A Autorregressividade da TFP do Ceará beta 0,900 0,0500 0,9877 0,9794 0,9969

 Participação do capital no produto do Ceará beta 0,4448 0,0500 0,4902 0,4660 0,5185

ia Sensibilidade do investimento à TFP do Ceará beta 0,400 0,0500 0,7126 0,7106 0,7142

ir Sensibilidade do investimento à taxa de juros beta 0,400 0,0500 0,2182 0,2016 0,2386

ig Sensibilidade do investimento aos gastos do Governo do Ceará beta 0,000 0,0500 0,1036 0,0797 0,1277

C∗
RRY

∗
RR Part. regional do consumo na renda de SS beta 0,525 0,0500 0,4151 0,4002 0,4283

G∗
RRY

∗
RR Part. regional do gasto do governo na renda de SS beta 0,297 0,0500 0,5777 0,5677 0,5868

NX∗
RBY

∗
RR Part. regional das NXs para o resto do Brasil na renda de SS beta 0,003 0,0010 0,0034 0,0026 0,0040

NX∗
RW Y ∗

RR Part. regional das NXs para o resto do Mundo na renda de SS beta 0,011 0,0010 0,0105 0,0100 0,0112

RB Elasticidade renda dos outros estados das NXs para os outros estados norm 0,500 0,0500 0,6254 0,6112 0,6417

RR Elasticidade renda do Ceará das NXs para os outros estados norm 0,500 0,0500 0,6685 0,6539 0,6901

λRW Elasticidade renda do Resto do Mundo das NXs para o resto do mundo norm 0,500 0,0500 0,4072 0,3937 0,4159

λRR Elasticidade renda do Ceará das NXs para o resto do mundo norm 0,500 0,0500 0,5344 0,5148 0,5551

wa Potencializador do consumo (família RT) via ganhos de produt. esperados beta 0,500 0,0500 0,4305 0,4184 0,4393

RT
RR Peso das famílias RT no consumo de SS norm 0,600 0,0500 0,7623 0,7501 0,7732

ϒRB Razão Arrecadação com o Resto do Brasil / Renda Regional beta 0,800 0,0500 0,9197 0,9058 0,9330

ϒRW Razão Arrecadação com o Resto do Mundo / Renda Regional beta 0,020 0,0100 0,0043 0,0020 0,0068

F∗
RRG

∗
RR Razão Arrecadado com Transferências / Gasto Total de SS beta 0,300 0,0500 0,2487 0,2350 0,2630

 fRR Autoregressividade das Transferências Federais beta 0,900 0,0500 0,8987 0,8733 0,9190

RR Autoregressividade da Tributação Estadual beta 0,900 0,0500 0,9518 0,9241 0,9789

Fonte: Elaboração Própria. Nota: (Intervalo de Cred.) Intervalo de Credibilidade.

5 As distribuições foram calculadas usando o algoritmo de Metropolis-Hastings, em linha com Castro et al. (2015).
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Primeiramente, é interessante observar que as estimativas apresentadas na Tabela 4 estão em

linha com diversos fatos estruturais e estilizados da economia cearense. A relação histórica

entre o PIB do Ceará e o PIB do Brasil, por exemplo, é de cerca de 2%, mas vem crescendo

timidamente. As estimativas apontam um valor de 1,91%, que é um valor bastante compatível

com a realidade. A proporção da população do Ceará em relação a do Brasil gira em torno de

4,5%. Nas estimações, o valor encontrado foi de 4,44%, conseguindo retratar bem os dados

estaduais. Outro parâmetro estimado que chama a atenção é a participação da renda do capital

no produto,  = 0,4902. Este valor, que pode ser visto como uma aproximação do excedente

operacional bruto / PIB – e sua contraparte (remunerações) – está em linha com o encontrado

para esse parâmetro a nível nacional.

Outro ponto a ser destacado são as relações de estado estacionário da produção

pela ótica da demanda. As participações de consumo, gastos do governo e balança comercial

no produto da economia foram de antemão consideradas próximas ao que ocorre na dinâmica

nacional. Importante frisar que as famílias restritas ao mercado de crédito são maioria em estados

de menor renda, como é o caso do Ceará. Esse fato também pode ser constatado a partir da

estimação de RT
RR , no qual 76,23% é o peso das famílias não ricardianas no consumo de estado

estacionário da região.

O parâmetro ig foi estimado com uma prior de valor zero e com um suporte

[−0,4;0,4]. O resultado do parâmetro deu positivo em 0,1036 para a economia cearense. Isso

reforça a importância dos investimentos públicos da região para atração de mais investimentos

privados, contribuindo assim, para um ambiente de negócios propício a geração de emprego e

renda.

Os parâmetros de autorregressividade – pRB ,A, fRR ,RR – também estão com-

patíveis com a modelagem teórica, dado que é esperado que esses termos guardem um grau

considerável, mesmo que dinamicamente, de persistência ao longo do tempo.

2.5 Simulações

A seguir são conduzidos dois exercícios com FIRs geradas por choques na taxa

de juros e nos gastos do Governo Central. O efeito desses choques é analisado nas variáveis

macroeconômicas nacionais e do Ceará. As simulações realizadas consideram choques de 1%

no desvio-padrão na taxa de juros e nos gastos do governo. É importante notar que esse é um

tipo de exercício coeteris paribus, ou seja, ele revela o efeito líquido da perturbação do choque,

descontados todos os outros choques (positivos e negativos) que vem afetando e que possam vir
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a afetar a economia.

2.5.1 Choque Fiscal

Os grácos a seguir apresentam as FIRs geradas por um choque de 1% no desvio-

padrão na proporção do gasto do governo sobre o PIB. O efeito desse choque pode ser visto a

nível nacional (linhas pretas) ou em âmbito regional (linhas em vermelho). O estado estacionário

do modelo que, por construção é igual a zero, é descrito pela linha horizontal tracejada xada

em zero (que é uma decorrência direta da loglinearização do modelo).

Em relação ao choque de 1% de desvio-padrão referente aos gastos do Governo

Nacional, nas Figuras 7 e 8, observam-se, inicialmente, um movimento de crescimento nas

trajetórias de todas as variáveis analisadas, exceto, no consumo das famílias otimizadoras e dos

investimentos nacionais. Dado o efeito positivo dos gastos do governo na renda, a demanda se

aquece e há aumento dos preços; o Banco Central busca arrefecer a demanda elevando a taxa

de juros, o que ocasiona a queda dos investimentos. Esse é o conhecido efeito crowding-out

dos gastos públicos, que sugere uma recomposição da demanda agregada. Note-se, entretanto,

que esse efeito do aumento de gastos em âmbito regional é do tipo crowding-in, ou seja, uma

política scal expansionista a nível nacional impacta positivamente o investimento regional,

corroborando o resultado encontrado em Tamegawa (2013).

As transferências podem dar uma folga para a restrição orçamentária, o que permite

ampliação de consumo, o que, por sua vez, demandaria mais investimentos. Também há a

possibilidade de que o aumento dos gastos do governo amplie - mesmo que momentaneamente

- a renda do restante do Brasil e, se parte dessa renda for canalizada para a região, através

do setor de turismo, por exemplo, também é de se esperar que isso promova um aumento

dos investimentos locais. Esses são possíveis canais de transmissão que explicariam essa

particularidade da economia cearense frente a economia nacional no que diz respeito ao impacto

nos investimentos.

Ao se observar o gráco da dinâmica do investimento, entretanto, constata-se que os

efeitos crowding-in e crowding-out são apenas temporários. Em aproximadamente 6 trimestres

os níveis de investimento voltam a crescer acima de seu valor de steady-state no Brasil e, no

caso do Ceará, abaixo. É interessante que o modelo sugere um posterior declínio das variáveis

regionais agregadas, sendo que todas elas recuam para valores aquém dos potenciais. Também se

observa que esse declínio é mais intenso nas variáveis cearenses do que nas variáveis nacionais,
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ou seja, no longo prazo, os efeitos negativos da elevação dos gastos sobre o investimento nacional

passam a repercutir sobre a economia cearense indicando que, no médio/longo prazos o efeito

crowding-out nacional domina o efeito crowding-in regional. Dada a participação relativa do

Ceará na economia nacional, esse efeito era esperado. Outro ponto que chama atenção com

relação ao efeito crowding-in é que se aquecem todos os componentes da demanda agregada.

Assim, não havendo realocação dos efeitos positivos dos gastos do Governo Federal (como não

há declínio contemporâneo do investimento), a inação regional e nacional necessariamente se

eleva.

Outra questão importante relatada pelo modelo é a maneira como a taxa de juros

inuencia o consumo. Por hipótese, o comportamento dos consumidores otimizantes não difere

entre regiões, vide equação (2.23), e os efeitos da política scal expansionista sobre esses agentes

é bastante singelo (note-se que o gráco das abcissas para esta variável está numa escala ×10−3),

entretanto, o peso da participação dos agentes na economia é extremamente relevante para a

análise. Como boa parte da proporção de famílias no Ceará é alijada do mercado de crédito,

o papel da consequente elevação da taxa de juros sobre o consumo parece ser relativamente

baixo. Devido a isso, o processo de convergência para o consumo de steady-state regional

desses agentes é mais lento do que o do Brasil como um todo, e isso se reete sobre o consumo

agregado.

Figura 7 – Funções Impulso-Resposta de um choque scal – Gastos do Governo
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Fonte: Elaboração Própria.

A elevação inicial do PIB – dentro e fora da região – repercute sobre a arrecadação
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Figura 8 – Funções Impulso-Resposta de um choque scal – Gastos do Governo (continuação)
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Fonte: Elaboração Própria.

de tributos regionais. Como, por hipótese, o governo local equaliza gastos com arrecadação,

as despesas do governo também têm uma elevação momentânea. Novamente, no médio/longo

prazo o efeito crowding-out nacional domina o efeito crowding-in regional e a arrecadação do

Estado local acompanha essa dominância.

Por m, a elevação dos preços internos da região juntamente com a elevação subs-

tancial da renda (do Brasil e do Ceará) faz com que as exportações líquidas (tanto para o resto

do Brasil quanto para o resto do Mundo) se contraiam. Isso é reexo de uma maior demanda

por importados. Com relação à importação de produtos advindos do exterior, essa é mais forte

devido ao efeito da taxa de câmbio sobre o preço relativo dos importados; efeito esse que também

decorre da elevação subsequente da taxa de juros.

2.5.2 Choque Monetário

Dentre diversas outras análises, o SAMBA+REG permite investigar o efeito de

políticas monetárias sobre a economia nacional e seus rebatimentos sobre a economia cearense.

Em geral, choques monetários exógenos são investigados através da atuação do BCB no estabe-

lecimento da taxa nominal de juros, a qual costumeiramente norteia as demais taxas de juros

da economia. Aqui, como de praxe, se conduz um exercício considerando a elevação de 1%

no desvio-padrão na taxa de juros (Selic) com relação ao seu valor de estado estacionário. As

Figuras 9 e 10 apresentam os efeitos dessa elevação. A análise do efeito dessa política monetária

contracionista é evidente na dinâmica do produto: uma queda no PIB nacional e no PIB do Ceará

com efeito recessivo persistente. O PIB da economia cearense tem dinâmica equiparada, mas
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sofre uma queda maior do que o nacional.

Uma análise comparativa da dinâmica dos fatores de produção entre Brasil e Ceará

traz alguns adendos: o primeiro é que a resposta inicial ao período recessivo, tanto para Brasil

quanto para o Ceará, parece vir por conta do fator trabalho. A análise dos componentes da

demanda também revela um processo interessante: o efeito de curto prazo nos juros repercute

negativamente em todos os componentes, seja no Brasil, seja no Ceará. Após certo período, o

investimento passa a ter uma contribuição positiva para amenizar o choque recessivo no Brasil.

Esse fato, no entanto, não ocorre no Ceará. Quem parece ter papel relevante para amenizar os

efeitos negativos dos juros sobre a economia cearense é o governo. O tamanho do governo se

eleva no Ceará e, diferentemente, no Brasil, cai.

Como efeito direto do aumento dos juros, os investimentos caem, seguindo o espe-

rado na literatura macroeconômica que aponta um declínio nesta variável quando há acréscimo

na taxa de juros, com um impacto maior para investimento nacional. Há também uma queda na

inação, o que já é antevisto, pois têm-se no regime de metas de inação a taxa de juros como

único instrumento de combate ao aumento do nível de preços. A arrecadação do estado também

declina, já que a dinâmica da produção é arrefecida em uma política monetária contracionista.

É importante ressaltar que as simulações apresentadas estão em linha com a literatura

especializada que estuda os efeitos da política monetária sobre as regiões, sugerindo que há

diferenças nos choques de política monetária entre a economia agregada e as economias regionais,

conforme encontrado em Araújo et al. (2004), Bertanha e Haddad (2008) e Serrano (2015). Em

uma aplicação para a economia americana, Pizzuto (2020) encontra que um aperto da política

monetária leva a uma diminuição persistente na renda real dos indivíduos da região e no emprego,

com efeitos assimétricos entre as regiões.
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Figura 9 – Funções Impulso-Resposta de um choque monetário – Taxa de Juros
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Fonte: Elaboração Própria.

Figura 10 – Funções Impulso-Resposta de um choque monetário – Taxa de Juros (continuação)
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Fonte: Elaboração Própria.

2.6 Considerações Finais

Há certa carência na literatura de metodologias empíricas que consigam mensurar os

impactos de políticas nacionais em economias regionais. Devido a isso, os governos locais não

conseguem antever choques de ações por parte do Governo Central em sua economia, sendo que

os efeitos de tais choques são sempre avaliados ex post. O presente trabalho busca preencher

esse vácuo. Aqui propõe-se um instrumento empírico inédito na literatura nacional e regional

capaz de mensurar e simular esses rebatimentos de modo ex ante.

Para tanto, desenvolveu-se um modelo dinâmico regional que opera em conjunto

com um modelo DSGE para a economia brasileira a m de investigar os efeitos de choques
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scais e monetários sobre a economia local. Posto que o modelo regional trabalha em conjunto

com o modelo SAMBA, do Banco Central, o modelo é chamado de SAMBA+REG.

Os parâmetros do modelo são estimados a partir de técnicas bayesianas, utilizando

dados tanto do Brasil quanto do Ceará. Através das FIRs, são simulados os impactos sobre as

variáveis macroeconômicas regionais provocados por dois tipos de choques: na taxa de juros e

nos gastos do governo. É importante salientar que seria totalmente possível fazer análises com

todos os choques regionais e nacionais, que no total são 27 tipos de choques distintos e que esse

modelo pode ser aplicado em todos os estados do Brasil.

De acordo com os resultados das simulações, observou-se que choques na taxa de

juros provocam respostas com magnitudes diferentes sobre as economias nacional e regional

e têm impacto mais acentuado sobre o consumo das famílias de modo a conter uma provável

expansão da demanda. Como esperado, o produto da economia, o número de empregos, os

gastos do governo, a arrecadação tributária e os investimentos sofrem um declínio.

Quando se trata de um choque nos gastos do Governo Federal, num primeiro mo-

mento há uma melhoria de todas as variáveis macroeconômicas, mas há uma elevação da taxa

de juros e queda no investimento, o que caracteriza um efeito crowding-out no âmbito nacional.

Acontece o oposto para os investimentos regionais, ou seja, o aumento do gasto público é

crowding-in. Assim, presume-se que gastos transmitidos como investimento público são um

importante motor para melhora do produto. Ressalte-se que os impactos aqui capturados são de

curtíssimo ou curto prazo.

Um ponto a destacar é que essas repercussões diferentes causadas pelos choques a

nível nacional e regional são oriundas de diferenças nas utuações dos ciclos econômicos do

Brasil e do Ceará, causadas por diferenças importantes na composição produtiva das economias

em questão.

Por m, foi possível identicar efeitos heterogêneos dos choques sobre o consumo

das famílias restritas e não restritas ao crédito. Cabe salientar que os resultados preliminares aqui

produzidos demonstram haver consistência quanto aos impactos dos choques sobre as variáveis

macroeconômicas de acordo com o que se espera na literatura e é um instrumental importante

para simulações de políticas diversas que poderão servir como horizonte, tanto para a tomada de

decisão dos governos regionais quanto para a escolha da melhor política anticíclica a ser adotada,

isto é, será possível criar uma estratégia para amortecer o ciclo econômico.

Para trabalhos futuros poderão ser usadas extensões do modelo proposto, por exem-
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plo, incluindo investimentos públicos estaduais ou, até mesmo, adicionando estoque de capital

humano público na função de produção regional. Também como extensão, é possível dividir a

produção da economia em grandes setores como indústria, serviços e agropecuária, conseguindo

analisar separadamente os impactos em cada estrato produtivo, dada uma política econômica na-

cional, como a reforma tributária. Além dessas potenciais derivações na modelagem, podem ser

trabalhadas melhorias nas estimações dos parâmetros a m de dar maior robustez aos resultados

encontrados.



59

3 VERIFICANDO A IDENTIFICAÇÃO DOS PARÂMETROS DO SAMBA+REG

3.1 Introdução

A necessidade de se obter valores numéricos precisos para os parâmetros do modelo

não é tarefa simples e vem ganhando cada vez mais a atenção da literatura que trata do tema.

Parâmetros imprecisos inuenciam não só o comportamento dinâmico das séries articiais

geradas pelo modelo, mas também as posições e relações de estado estacionário prescritas para

a economia. Como resultado, previsões e inferências realizadas a partir de simulações com

parâmetros equivocados passam a ser questionáveis e passíveis de severas críticas.

Um caminho natural a ser percorrido no desenvolvimento de um modelo DSGE de

grande porte, como é o caso do SAMBA+REG, é o de se estimar os parâmetros do modelo com

base em técnicas bayesianas. Essa técnica de estimação é o mainstream na literatura atual e

tem uma série de vantagens metodológicas e computacionais frente às demais. Primeiro, ao

contrário da metodologia Generalized Method of Moments (GMM), que se baseia nas relações

de equilíbrio (como na equação de Euler no consumo intertemporal, por exemplo), a análise

bayesiana é do tipo em sistema, e é baseada no grau de ajuste das séries articiais que solucionam

o modelo à um vetor agregado de séries de tempo. Segundo, a estimação tem como base a

função de verossimilhança gerada pelo modelo DSGE, ao invés da discrepância entre as Funções

Impulso-Resposta (FIR) do modelo e do VAR. Terceiro, o Método de Máxima Verossimilhança

é computacionalmente mais proibitivo do que o método Bayesiano para cálculo das distribuições

posteriores. Quarto, a inclusão de priors pode ser usada para incorporar informação adicional

à estimação dos parâmetros. Esses pontos justicam o uso dessa técnica na estimação dos

parâmetros do modelo.

Mesmo com todas as vantagens do método de estimação bayesiano em modelos

DSGE, essa metodologia apresentada limitações na estimação dos parâmetros. Por exemplo, a

escolha das formas funcionais das funções de utilidade, a intensidade dos choques empregados

ou até mesmo o uso de variáveis que são declaradas como endógenas, podem interferir na identi-

cação dos parâmetros. Além desses problemas, há também diculdades relacionados aos valores

determinados da distribuição a priori. Diferentes valores das distribuições a priori podem levar

a diferentes resultados e, obviamente, análises distintas do objeto de estudo. Assim, a questão

da identicação dos parâmetros é inerente aos modelos estruturais e a falta de identicação

sugere que as implicações empíricas de alguns parâmetros do modelo não são detectáveis ou
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distinguíveis das consequências de outros parâmetros. Essa preocupação está em linha com os

trabalhos de Canova e Sala (2009), Komunjer e Ng (2011) e Iskrev (2010).

Em Canova e Sala (2009), por exemplo, são propostos testes estatísticos para avaliar

o problema da identicação com base na classicação e na magnitude dos autovalores de duas

matrizes geradas dentro de um problema de minimização da função impulso-resposta do modelo

contra a FIR gerada por um VAR. Consolo et al. (2009) também propõem uma alternativa a

essa técnica com base em um FAVAR. Komunjer e Ng (2011), entretanto, argumentam que estes

estudos não geram condições necessárias ou sucientes para a identicação.

Iskrev (2010) fornece uma condição simples para identicação local em modelos

DSGE linearizados. Tal condição é necessária e suciente para a identicação com métodos

baseados em verossimilhança sob normalidade ou com métodos limitados de informação que

utilizam apenas segundos momentos dos dados. Além disso, torna-se possível estabelecer quais

os parâmetros localmente identicados e quais não são, assim como determinar se as falhas

de identicação são devidas a limitação de dados – como a falta de observações para algumas

variáveis – ou se elas são intrínsecas à estrutura do modelo.

Estes estudos partem do princípio de que o problema da identicação deve ser

investigado numa etapa anterior à estimação. Estudos mais recentes já admitem que a investigação

da identicação pode ser conduzida posteriormente às estimativas. Na tese de Chaim (2016), por

exemplo, propõe-se que se utilize o método Data Cloning aos moldes de Lele et al. (2010) para

investigar a questão da identicação. Para tanto, utiliza-se um algoritmo numérico que utiliza

réplicas da amostra original para aproximar o estimador de máxima verossimilhança como limite

de estimadores bayesianos obtidos por simulação. Assim, a identicação de cada parâmetro

pode ser medida individualmente bastando observar a volatilidade a posteriori dos estimadores

de Data Cloning: a medida global de identicação do modelo resultaria do maior autovalor da

matriz de covariância a posteriori do modelo1.

Além desta introdução, na próxima seção é realizada uma revisão da literatura. Na

seção seguinte é detalhada a metodologia empregada na identicação dos parâmetros do modelo,

em seguida são discutidos os resultados e a última seção ca reservada para as considerações

nais.
1 Para mais detalhes ver Furlani (2014) em outra aplicação da metodologia desenvolvida por Lele et al. (2010).
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3.2 Referencial Teórico

O referencial teórico que trata da estimação bayesiana vem até mesmo antes do

trabalho seminal de Tiao e Zellner (1964) até o livro texto de Herbst e Schorfheide (2015), que

atualmente é referência para inúmeros cursos que lidam com o tema. Problemas de identicação

de parâmetros, assim como testes estatísticos para diagnosticar tais problemas são muito bem

explanados em Beyer e Farmer (2004), Canova e Sala (2009), Iskrev (2010) e Komunjer e Ng

(2011) e Koop et al. (2013).

Canova e Sala (2009) trazem uma denição geral do que se trata a identicação.

Os autores armam que identicação tem a ver com a capacidade de fazer inferências sobre os

parâmetros de um modelo teórico a partir de uma amostra observada. Além dessa denição os

autores discutem sobre tipos de problemas de identicação que são: equivalência observacional,

identicação parcial e fraca. Equivalênia observacional é encontrada em modelos estrutural-

mente diferentes que, no entanto, podem ser indistinguíveis do ponto de vista da função objetivo

escolhida, produzindo os mesmos momentos teóricos, e portanto, a mesma dinâmica no modelo.

A identicação parcial surge quando duas ou mais estruturas entram na função objetivo apenas

proporcionalmente, tornando-os separadamente irrecuperáveis. O fenômeno da identicação

fraca ocorre quando mesmo que todos os parâmetros entrem na função objetivo independen-

temente e se a função objetivo da população é globalmente côncava, sua curvatura pode ser

“insuciente” em certas regiões no espaço de parâmetros. Assim, problemas de identicação

levam a conclusões equivocadas na calibração da estimativa e na inferência dos resultados.

Problema de identicação caraterizado como modelo equivalente observacional-

mente é mostrado em Beyer e Farmer (2004). Os autores fornecem um algoritmo que para

qualquer modelo exatamente identicado, provê uma classe de modelos equivalentes que pos-

suem a mesma forma reduzida. Aplicando o algoritmo para fornecer exemplos das consequências

da não identicação em uma classe de modelos monetários, os autores sugerem que os modelos

convencionais de três equações Novo Keynesianos não são identicados, no qual os dados não

podem distinguir se uma curva de Phillips é backward looking ou forward looking, logo não

sabendo determinar se as expectativas são racionais ou adaptativas. Para um caso de equivalência

observacional e identicação fraca, o estudo de Kim (2003) evidencia que diferentes custos

de ajustamentos, multissetoriais e intertemporais, produzem os mesmos momentos teóricos, e

portanto, geram a mesma dinâmica no modelo, pelo menos no que diz respeito às equações de

Euler.
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A identicabilidade dos parâmetros pode ser global ou local. Rothenberg (1971)

dene identicação global se para todos os conjuntos de dados a distribuição de probabilidade de

dois pontos diferentes apenas sejam iguais entre si, se os dois pontos forem iguais. Agora, se isso

é verdade para valores em uma vizinhança especíca, tem-se identicação local do parâmetro.

Nos estudos que abordam a identicação global destacam-se os trabalhos de Qu e Tkachenko

(2017) e Kocięcki e Kolasa (2018). Em Kocięcki e Kolasa (2018) os autores produzem uma

condição operacional que é bastante eciente na busca de conjunto de parâmetros que são

equivalentes observacionalmente. Qu e Tkachenko (2017) fornecem condições necessárias

e sucientes para identicação, além de uma medida de distância empírica da expressão de

Kullback-Leibler para avaliar a viabilidade de distinguir um modelo de outro com base em

amostras de tamanho nito. Todavia, ambos têm como limitações serem numericamente difíceis

de empregar e um tanto complexos de generalizar.

No que diz respeito a identicação local em modelos linearizados que analisam as

condições do posto de matrizes Jacobianas, destacam-se as abordagens de Iskrev (2010), Qu

e Tkachenko (2012) e Komunjer e Ng (2011). Já Koop et al. (2013) usam a teoria assintótica

bayesiana para vericar a identicação dos modelos. Todos esses métodos são similares, focando

suas análises no primeiro e segundo momentos, o que de certa maneira é uma limitação inerente

a essas técnicas.

Iskrev (2010) estabelece condições para identicação local com base no posto da

matriz Jacobiana que mapeia os parâmetros estruturais de um modelo DSGE para seus primeiros

e segundos momentos implícitos de variáveis observáveis. Komunjer e Ng (2011) baseiam-se

na teoria do controle e na análise espectral. Eles examinam a relação entre os coecientes da

representação no espaço de estados do modelo DSGE e o vetor de parâmetros. Qu e Tkachenko

(2012) estabelecem suas condições de posto para identicação local usando uma matriz de

densidade espectral.

Koop et al. (2013) percebem que uma amostra innita o papel da distribuição a

priori se anula e a assintótica bayesiana é idêntica à teoria da distribuição assintótica da teoria da

máxima verossimilhança. Essa ideia pode ser usada para derivar um indicador, focado na taxa na

qual ocorre o aprendizado, interpretado como uma precisão posterior crescente de ocorrência.

Como esperado, a identicação deve se tornar melhor à medida que mais dados estiverem

disponíveis para a construção do indicador.

Descobrir se um modelo é identicado apenas diz que é possível recuperar o valor
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real dos parâmetros estrututais do valor real dos momentos populacionais. Na prática, os

momentos populacionais têm que ser estimados, e é importante saber como os erros de estimação

se propagam nas estimativas dos parâmetros, (ISKREV, 2010). Além disso, a identicação

local não garante que os parâmetros são globalmente identicados. Apesar disso, a identicação

local é útil para detectar problemas que são causas comuns de falhas de identicação global em

modelos DSGE.

No mais, Lindley (1971) sugere que a não-identicação pode ser superada via

abordagem bayesiana. No entanto, Ivashchenko e Mutschler (2020), por exemplo, mostram

que, ao lidar com a questão da identicação dos parâmetros, a análise bayesiana pode gerar

estimativas bastante diferentes das estimativas que não lidam com essa questão. Isso acontece

porque a denição da prior interfere na curvatura da função de máxima verossimilhança.

3.3 Metodologia

A seguir serão expostas as três abordagens Iskrev (2010), Komunjer e Ng (2011)

e Qu e Tkachenko (2012) que são baseadas no posto de matrizes Jacobianas que exploram a

estrutura dinâmica utilizada para vericar a identicação local do SAMBA+REG. A vericação

numérica foi aplicada por algoritmos de um tool box no DYNARE. As opções avançadas do tool

box permitem inspecionar padrões de identicação, que ajudam o analista a rastrear os elementos

possivelmente mais fracos do conjunto de parâmetros do modelo.

3.3.1 Iskrev (2010)

Além da estimação bayesiana, já muito bem documentada na literatura, aqui se

propõe que a metodologia desenvolvida por Iskrev (2010) para a identicação do modelo. Ratto

e Iskrev (2010) apresenta uma condição de identicação baseada na matriz jacobiana que mapeia

os primeiros e segundos momentos das variáveis observáveis à matriz de parâmetros do modelo.

A essência do teste de Iskrev (2010) consiste em vericar se a derivada do autocova-

riograma predito do vetor de observáveis em relação ao vetor de parâmetros estimados tem posto

igual ao comprimento do vetor de parâmetros estimados. Formalmente:

mt ≡
∂ vet E


dtd′0



∂θ

para t = 0, ,T −1, em que dt é a contrapartida teórica do vetor de observáveis utilizados para
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estimar o modelo, θ é um vetor de parâmetros do modelo cuja identicabilidade é estabelecida

pelo teste e T é o tamanho da amostra.

M ≡




m0
...

mT−1




Formalmente, a identicação foi denida em Ratto e Iskrev (2010) e usando a mesma

notação têm-se:

Teorema 3.3.1 (Condição de Posto - Identicação Local) Suponha que mT seja uma função

continuamente diferenciável de θ . Então θ0 é localmente identicável se a matriz Jacobiana

J(q) := ∂mq∂θ ′ tem o posto completo nas colunas em θ0 para q ≤ T . Esta condição é

necessária e suciente quando q= T se ut for normalmente distribuído.

Pela regra da cadeia, têm-se:

J(T ) =
∂mT

∂τ ′

que é outra condição necessária para a identicação local.

Uma consequência direta do teorema acima é a de que: o ponto θ0 é localmente

identicado se somente o posto de J2 =
∂τ
∂θ ′ de θ0 é igual a k.

Então, o teste sugere que o parâmetro estimado θ será identicável somente se M

tiver posto cheio. Assim, esse diagnóstico é bastante útil para detectar equivalência observacional

(colunas de zeros ou parâmetros linearmente dependentes).

O teste pode ser implementado com base em duas propostas: por meio de um tool

box desenvolvido para o DYNARE descrito em Iskrev e Ratto (2010) ou através de rotinas para o

MATLAB desenvolvidas por Schmitt-Grohé e Uribe (2012).

A primeira proposta tem a vantagem de implementar metodologias e coleta algorit-

mos desenvolvidos para avaliar a identicação de modelos DSGE em todo o espaço apriorístico

de parâmetros do modelo. Ela combina metodologias de identicação local “clássicas” e ferra-

mentas globais para análise de modelos, como análise de sensibilidade global.

3.3.2 Komunjer e Ng (2011)

O estudo verica a relação entre os coecientes da representação em estado-espaço

do modelo DSGE e o vetor de parâmetros θ . Usando as denições e a notação descritas em
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Villaverde et al. (2016) o estado-espaço tem a seguinte representação:

yt =Ψ0(θ)+Ψ1(θ), st =Φ1(θ)st−1+Φ(θ)t 

A notação destaca a dependência das matrizes de coecientes em θ . Agora, considere os

coecientes das matrizes Ψ e Φ no vetor  :

 =

vet(Ψ0)

′ ,vet(Ψ1)
′ ,vet(Φ1)

′ ,vet(Φ)
′′ 

Não é difícil supor que θ é localmente identicável se a matriz Jacobiana associada ao mapea-

mento dos parâmetros θ para os parâmetros de espaço-estado de forma reduzida  :

∂
∂θ ′(θ)

tem posto completo em θ0. A questão é que os próprios parâmetros na forma reduzida  não são

identicáveis. Assim, seja A uma matriz ns×ns não singular e Ω uma matriz ortogonal n ×n ,

então podemos denir:

s̃t = Ast , ̃t =Ωt , Ψ̃1 =Ψ1A−1, P̃hi1 =Φ1A−1, Φ̃ = AΦΩ′

para obter um sistema de espaço-estado observacionalmente equivalente:

yt =Ψ0+ Ψ̃1s̃t ,st = Φ̃1s̃t−1+ Φ̃t

com  ̸= ̃ . Logo, o número de parâmetros identicáveis na forma reduzida é inferior ao número

de elementos das matrizes.

3.3.3 Qu e Tkachenko (2012)

Com base no trabalho de Qu e Tkachenko (2012) é possível transformar todo o

conjunto de segundos momentos incondicionais em densidade espectral. Basicamente, verica-

se que se houver uma mudança em um conjunto de parâmetros, a densidade espectral também

sofrerá alterações. Seja a densidade espectral com respeito ao vetor θ de parâmetros:

G(θ0) =
 

−


∂
∂θ ′ vec


fyy()′

′ ∂
∂θ ′ vec( fyy())


d

Se G(θ0) tem posto completo, então θ0 é identicado localmente. Assim, para

cada conjectura de θ0 será calculado o posto da matriz G(θ0). Observe que esse método de

identicação é bem próximo ao de Iskrev (2010).
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3.4 Implementação

Os resultados mostrados são gerados a partir do estabelecimento das condições para

a injetividade local, a partir de condições necessárias e sucientes para a identicação, com base

no posto de matrizes Jacobianas. No qual se for identicada colunas linearmente dependentes,

implica que os parâmetros são indistiguíveis. Basicamente, os resultados alferidos nesses testes

são binários em sim ou não e que será o foco dado no presente trabalho.

O nível de tolência para valores não singulares foi de 1exp−03 e de entradas

diferentes de zero nas colunas foi de 1exp−08 em 300 períodos de simulação. Os resultados são

apresentados na Tabela 5.

Assim, apenas 4 parâmetros não foram identicados localmente. Ainda foram

realizadas outras análises e a identicação do modelo foi refeita xando parâmetros que sugeriram

algum problema de identicação local, que foram: RB, RR, RW , Y ∗
RRY

∗ e ϒRB nos testes de

menor e maior valor singular. Refazendo a análise, calibrando RB, RR e RW , com os valores

estimados da posterior, os resultados apontam que apenas os parâmetros N∗
RRN

∗ C∗
RRC

∗,

I∗RRI
∗ e K∗

RRK
∗ continuam com problemas na identicação local. Dos 26 parâmetros do

SAMBA+REG, em apenas em 4 foi achada algum evidência de equivalência observacional.

Veja que esses parâmetros não identicados foram em sua essência utilizados para

fazer o fechamento das equações do modelo, podendo ser calibrados utilizando a Matriz Insumo-

Produto estadual ou ainda propor alguma metodologia de cálculo do PIB regional pela ótica da

demanda, algo que até este momento não foi realizado.
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Tabela 5 –Resultados da identicação do modelo

Parâmetro Iskrev (2010) Komunjer e Ng (2011) Qu e Tkachenko (2012)

Y ∗
RRY

∗ ✓ ✓ ✓
N∗
RRN

∗ × × ×
P∗
RRY

∗
RRP

∗Y ∗ ✓ ✓ ✓
A ✓ ✓ ✓
 ✓ ✓ ✓
ia ✓ ✓ ✓
ir ✓ ✓ ✓
ig ✓ ✓ ✓

C∗
RRY

∗
RR ✓ ✓ ✓

G∗
RRY

∗
RR ✓ ✓ ✓

NX∗
RBY

∗
RR ✓ ✓ ✓

NX∗
RWY ∗

RR ✓ ✓ ✓
RB ✓ ✓ ✓
RR ✓ ✓ ✓
λRW ✓ ✓ ✓
λRR ✓ ✓ ✓
wa ✓ ✓ ✓
RT
RR ✓ ✓ ✓

ϒRB ✓ ✓ ✓
ϒRW ✓ ✓ ✓

F∗
RRG

∗
RR ✓ ✓ ✓

 fRR ✓ ✓ ✓
RR ✓ ✓ ✓

C∗
RRC

∗ × × ×
I∗RRI

∗ × × ×
K∗
RRK

∗ × × ×

Fonte: Elaboração Própria.
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3.5 Considerações Finais

A parte nal dessa tese buscou vericar a identicação das estimativas apresentadas

pelo SAMBA+REG. Para isso, utilizou-se de métodos de identicação local estudados por

Iskrev (2010), Komunjer e Ng (2011) e Qu e Tkachenko (2012). A necessidade dessa análise

surgiu da pouca literatura especializada em modelos DSGE regionais, principalmente aplicados

a economia brasileira. Fato que também foi o grande incentivo para a realização desse trabalho,

fazer algo pioneiro na literatura sobre essa temática.

Os testes de identicação evidenciam que os parâmtros do modelo SAMBA+REG

podem ser identicados em sua totalidade e que uma potencial equivalência observacional em

alguns parâmetros pode ser resolvida. Trabalhos como os de Iskrev (2010), Ratto e Iskrev

(2010) e Mutschler (2016) fornecem um excelente arcabouço teórico sobre o tema e mostram

que modelos DSGE de grande porte consagrados na literatura como Smets e Wouters (2007) e

An e Schorfheide (2007) têm alguns de problemas identicação. Obviamente, esse achado não

invalida os resultados encontrados por esses modelos, mas evidencia a necessidade de inserir a

etapa da identicação na construção dos modelos, a m de dar maior acertividade as estimativas

geradas e, consequentemente, as suas implicações econômicas.

Assim, como proposta de estudos futuros, pode-se sugerir uma melhor calibração

dos parâmetros do modelo, especialmente as participações regionais no capital, investimento,

exportações líquidas e força de trabalho, assim como também uma melhor especicação de

algumas equações de fechamento no estado estacionário. A calibração ou até a reestimação

bayesiana dos parâmetros poderia ser realizada de maneira bem mais robusta utilizando dados do

PIB estadual, calculadas pelo PIB pela ótica da demanda com os seus componentes, de maneira

similar ao calculado atualmente a nível nacional. Também surge como uma sugestão importante

a estimação dos parâmetros via GMM com intuito de propiciar maior robustez aos resultados

encontrados.
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