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RESUMO

Ha um esforco de pesquisa recente que sugere empregar as modernas ferramentas de andlise
macroecondmica ao estudo de questdes regionais. Rickman (2010) propde que o tratamento
macroeconométrico baseado em modelos DSGE e em VAR globais ou restritos, podem con-
tribuir com respostas rapidas e evidéncias empiricas sobre os problemas inerentes da drea de
economia regional. Essa tese constréi uma nova metodologia de anélise empirica com esse
intuito, a qual chama-se de SAMBA+REG. A ideia é construir um instrumental tedrico que
retne elementos macroecondmicos extraidos do modelo SAMBA, mas que também acrescenta
elementos regionais. Foram realizadas simulacdes com choques fiscais € monetarios sobre
uma economia parametrizada para o Ceard e os resultados encontrados sdo compativeis com a
literatura e reforcam a potencialidade desse modelo. Assim, 0o SAMBA+REG ¢é capaz de dar
suporte ndo sé para simulagdo de efeitos de politicas econdmicas do Governo Central sobre a
economia cearense, mas também pode langar luz sobre um rol de alternativas para o Governo do
Estado vir a responder de maneira adequada a essas politicas. O trabalho mostra que o modelo
além de trazer bons resultados empiricos, também possui robustez tedrica, verificada via testes

de identificacdo.

Palavras-chave: Modelos DSGE. SAMBA. Economia Regional. Estima¢ao 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 fiscal and monetary shocks
on a parameterized economy for Ceard were implement and the results are compatible with the
literature and reinforce the potential of this model. The SAMBA+REQG it is capable of providing
support not only for simulating the effects of economic policies by the Central Government on
the Ceard 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 identification tests.

Keywords: DSGE Models; SAMBA; Regional Ecomomy; Bayesian Estimation.
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1 EXPLORANDO O MODELO MACROECONOMICO AGREGADO
1.1 Introducao

O uso dos modelos Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) difundiu-se
entre policymakers de todo mundo, devido a sua flexibilidade para explicar fatos estilizados
da macroeconomia e por prover intui¢des importantes, consequéncia da sua construcio tedrica
rigorosa e fundamentacdo microeconémica.! Essa abordagem ja consolidada, como explica
Smets e Wouters (2003), consegue aliar consisténcia tedrica a uma capacidade preditiva tao
satisfatéria quanto a dos modelos tradicionais de séries temporais.

Os modelos DSGE, ao contrario dos Vetores Autorregressivos (VAR) que sdo atedri-
cos, utilizam a literatura macroecondmica dinadmica para fornecer uma identificacdo tedrica
mais precisa. A estruturagcdo das equacdes com base em premissas da teoria econdmica e a
transparéncia dos modelos DSGE sdo uma virtude, todavia acaba os deixando mais suscetiveis a
criticas. Fortes suposicdes podem ser destacadas, assim como importantes varidveis ausentes e
inconsisténcias com as evidéncias empiricas podem ser facilmente destacadas. O processo de
resposta as criticas formadas € uma parte integrante do processo de construgéo e de melhorias
dos modelos DSGE (CHRISTIANO et al., 2018). Mesmo com limitacdes naturais de qualquer
metodologia de mensuragdo empirica, os modelos DSGE conseguem fornercer respostas praticas
para questdes econdmicas complexas, como o impacto de uma politica monetaria expancionista
que leva a inflac@o para longe da meta ou mudangas na postura da politica fiscal com a expanséo
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 simulacdes de cendrios. Para
uma abordagem de curto prazo, bem ajustada para prover suporte a politica monetaria nacional
conduzida pelo Banco Central do Brasil (BCB), o destaque € o Stochastic Analytical Model
with Bayesian Approach (SAMBA) desenvolvido por Castro et al. (2015). O referido modelo
carrega consigo particularidades da economia do pais, tais como: adocdo de metas para o
superavit primario, de acordo com o regime fiscal adotado a partir de 1999; grande setor de

bens de consumo com pregos administrados pelo governo; dependéncia externa para obtengao

I Bancos Centrais ao redor do mundo, inclusive o Banco Central do Brasil (SAMBA), usam o arcabouco DSGE

para a condug@o se sua politica monetaria. Alguns modelos sdo: Banco Central Europeu (NAWM), Banco
do Canada (Totem), Banco da Inglaterra (BEQM), Banco do Japao (JEM), Banco Central do Chile (MAS),
Comunidade Europeia (QUEST III) e Fundo Monetario Internacional (GEM).
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de insumos para as firmas; e presenca de individuos sem acesso ao mercado financeiro, sendo
impedidos de suavizar seu consumo ao longo do tempo. O SAMBA ¢ estimado a partir de
técnicas bayesianas e, como resultado, apresenta boa consisténcia com as evidéncias disponiveis
para o pais. Tal modelo é usado de maneira complementar pelo Comité de Politica Monetdria do
BCB para a defini¢do da taxa bésica de juros, alinhando as expectativas dos agentes econdmicos.

Vereda e Cavalcanti (2010) desenvolveram um modelo que merece destaque. Os
autores buscaram operacionalizar um modelo DSGE para o Brasil no médio prazo?, aos moldes
de Smets e Wouters (2003) e Christiano et al. (2005). Assim como o SAMBA, eles tentaram
identificar o impacto de diversos choques externos e de politicas econémicas na dindmica das
principais varidveis macroecondmicas brasileiras. Este modelo também incorpora caracteristicas
especificas da economia nacional, tais como a existéncia de uma fracdo de familias financeira-
mente restritas ao crédito, firmas com poder de mercado e precos administrados. Adicionalmente,
eles inserem um prémio de risco sobre titulos convencionais de renda fixa emitidos pelo governo
que depende de fatores externos, como propensao ao risco de investidores estrangeiros.

Outros estudos desenvolveram modelos DSGE para analisar diversas especificidades
e fatos estilizados do Brasil como: Cavalcanti e Vereda (2011), Kanczuk (2015), Teles et al.
(2015), Carvalho e Vilela (2015) e Costa (2016).> Dando énfase no estudo da politica fiscal,
com uma avalia¢do do comportamento da economia e de suas principais varidveis sob diferentes
desenhos de regras fiscais, 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 ¢ o mais completo deles, possuindo duas grandes vantagens em relacdo aos demais
modelos: i) modelagem com diversos choques possiveis (fiscais, monetdrios, estruturais, in-
ternacionais e tecnoldgicos); ii) boa caracteriza¢do da economia nacional (regime de metas de
inflacdo, familias restritas ao crédito, precos administrados, etc.)

Todavia, o SAMBA ¢ um modelo agregado nacional e pouco se sabe sobre os
impactos dos diversos tipos de choques que ele abarca em nivel regional. Assim, a pretensao
desse trabalho é preencher essa lacuna fazendo uso a priori do SAMBA, e para isso, um bom
ponto de partida € verificar a acurdcia do mesmo e apresentar resultados robustos a partir dele.

Com esse intuito, o modelo proposto é o mais préximo possivel das especificagdes das formas

2
3

Foi considerado médio prazo um periodo de quatro anos.

No periddico Brazilian Review Econometrics foi publicado um volume especial sobre o SAMBA no qual todos
esses artigos citados foram publicados. Disponivel em: http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/bre/issue/
view/3187.
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funcionais e hipéteses da versdo do SAMBA apresentada em Castro et al. (2015) para fins de
comparacdo e validagc@o dos resultados. Contudo, aqui o modelo foi estimado com um novo
conjunto de dados e algumas mudancas metodoldgicas no tratamento das séries empregadas
pelo modelo e alteragdes na especificacdo das varidveis observaveis, para compara-lo com fatos
estilizados mais recentes.

Como resultado do modelo, foram geradas funcdes de impulso-resposta (FIR) dada
uma gama de choques exdgenos. Os dados usados foram trimestrais de 2003 a 2020 e os
parametros obtidos via estimagao bayesiana. No modelo aqui especificado € possivel estimar
23 diferentes choques. Todavia, por parcimonia, foram realizados cinco choques — taxa de
juros nominal, gastos do governo, inflacdo internacional, prémio de risco doméstico e um
choque tecnoldgico no investimento. Os resultados apontam que a modelagem estd bem ajus-
tada a teoria econ0mica e que esse modelo consegue delinear com robustez diversas relacdes
macroecondmicas da economia brasileira.

O capitulo € composto de cinco secdes, incluindo essa introdugdo. Na segunda secao
faz-se um resumo da estrutura tedrica e das hipéteses empregadas no SAMBA de Castro et al.
(2015). Na terceira parte sao especificados os dados e a estimacao dos paradmetros. Na quarta
discutem-se os resultados das FIR e, por fim, na quinta se¢do sdo realizadas as consideracdes

finais.

1.2 Uma Revisao do SAMBA

Todo o arranjo mateméatico do modelo esta descrito em Castro et al. (2015). Ba-
sicamente, esse modelo caracteriza uma pequena economia aberta que combina as hip6teses
padrdes de modelos DSGE: rigidez de pregos e saldrios a Id Calvo — fato que permite que a
politica monetdria tenha efeitos reais na economia — formagao de habitos no consumo e custo
de ajustamento do capital. O modelo também utiliza as caracteristicas especificas da economia
brasileira, tais como: firmas sujeitas a precos regulados, importagdo no processo produtivo,
financiamento externo das importacdes e uma regra fiscal especifica do pafs, assim como uma
autoridade de politica monetédria. Além de todos esses ingredientes, é incorporado a heterogenei-
dade dos consumidores, com a introducio dos rule-of-thumb consumers que possuem restricdes
de liquidez no mercado financeiro.

Especificamente, as familias sdo heterogéneas coexistindo intertemporalmente e sao

determinadas em dois tipos: i) familias otimizadoras (ricardianas): proprietérias de estoque de
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capital, todas participam das firmas e sdo capazes de acumular ativos financeiros; ii) familias
de “regra geral” (ndo ricardianas ou rule-of-thumb): sdo restritas ao crédito financeiro, sendo
alijadas do mercado financeiro e que consomem toda a renda do trabalho que ganham, isto &,
ndo suavizam seu consumo ao longo do tempo. Ambos os tipos de familia oferecem a mesma
quantidade de trabalho e possuem a mesma média de saldrio, ou seja, o que diferencia em ultimo
caso as familias € de fato o acesso ou ndo ao mercado de crédito. Essa conjectura das familias
ndo ricardianas também € importante por incorporar no modelo questdes sobre desigualdade e
exclusdo social que sdo bem caracteristicas na economia brasileira.

Cada familia otimizante (O) tem o seguinte problema de maximizacao:

t
max EoY B'u(CjsNiy) (1.1)
{Cj,t B85 111K Jj,z} 1=0

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

Bj1  SiBii
PCC +PII + Js + Js E
t )t 4t RtStB R;‘(SF —

NG+ RE"Kjy+Bj,+ SiBj,; +Dfj; — Tjotn +EjVi€0

onde Ey ¢ o operador de expectativa, B € (0, 1) ¢ o fator de desconto intertemporal, C;, é o nivel
de consumo e N;; € o trabalho. Na restricao orcamentaria, P,C ¢é o prego dos bens de consumo,
I;; € o investimento, P,I € o preco dos bens de investimento, B;; sdo os titulos domésticos do
governo do perfodo, R; é a taxa de juros doméstica, S8 é o prémio de risco doméstico, S; é a taxa
de cambio, B.’;t representa titulos em moeda estrangeira de um periodo emitidos no exterior, R;
¢é a taxa de juros externa, Sf* € o prémio de risco do pais, W]’f[ ¢é a taxa salario nominal, R,K’n

€ a taxa nominal liquida de aluguel do capital, K, € o capital fisico, D’}t denota dividendos

n

. . on ~ . P . - ~
nominais recebidos das empresas, le” sdo impostos liquidos do tipo lump sum o e E 1 880

titulos nominais contingentes. Considere que B;, € B;-t representam titulos nominais emitidos
K

*

em — 1 e com vencimento em ¢, € K, sdo participagOes de capital de t — 1. Entdo B, 1,B Gt

€ K ;11 s@o decididos em 7.
Para as familias ndo otimizadoras (RT) que sdo restritas ao mercado de crédito

tém-se:
" = (1-T*)WN, (1.2)

onde W, = W/ /PC é a taxa de saldrio real, no qual é tributada por TR7 .
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Em relagéo as firmas, a produg@o dos bens setoriais € realizada em trés estagios.
No estagio 1, existem produtores de bens domésticos e importadores. O produtor doméstico
representativo opera uma tecnologia com retorno constante padrdo, que fornece os servicos
combinados de capital e trabalho para os produtores de bens intermedidrios. 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
homogéneo, que é vendido para o setor de produgdo de bens intermediarios. No segundo
estagio, existe um continuum de produtores de bens intermedidrios indexados por j € [0, 1] em
cada setor — bens de consumo privado, bens de consumo do governo, bens de investimento
e exportacdo — 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 fim,
no estdgio 3, as montadoras setoriais combinam os bens diferenciados em bens homogéneos
setoriais correspondentes.

O governo compreende as autoridades fiscais e monetarias, nas quais suas politicas
sao independentes. Elas seguem regras que sao destinadas a descrever de uma forma concisa a
operacao das politicas fiscais e monetarias, dado pelo regime de metas de inflacdo explicita e pela
razao do superavit primario pelo PIB do setor publico. Para a politica monetaria é empregada
uma regra aos moldes de Taylor (1993), ou seja, uma funcdo de reagdo como métrica de controle
da demanda agregada no combate a inflacdo. Nessa fungao de reacdo tem o desvio da inflacdo da

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

_ 1/4\ M =
(Hc)1/4 (ZZ)G <E1Htc,lt+4)

R = (R_1)™ =k LAY zR (1.3)
i t—1 B (I:IC )1/4 Z[Y t .

tt+4

C

onde ¥z € (0,1), v > 0 e 11 > 1 sdo pardmetros de ponderagdo. IT; -

- (1), 3,1 (2%)°
e 14 € ameta de inflagdo. O termo % busca mimetizar a taxa natural de juros e

4 € ataxa de inflagdo e

Z}:—’? € o hiato do produto. No caso em questio, essa regra apresenta caracteristicas hawkisk, isto
€, a maior preocupacdo da autoridade monetaria gira em torno da estabilidade de pregos, embora
leve em conta a questdo dos efeitos da taxa de juros sobre o produto.

Na politica fiscal € usado o regime de metas para o superavit primario, mas esse
objetivo € secundario, dado que a meta principal € estabilizar ou reduzir a divida liquida sobre
o PIB, conforme a equacdo (1.4). Cabe, destacar que esse instrumento de controle da divida

nao existe de fato na economia brasileira, apesar desse indicador ser acompanhado de perto



18

pelos policymakers. Além disso, na modelagem de Castro et al. (2015), a politica fiscal ndo é
contraciclica, ou seja, a relacdo divida/PIB pode crescer em periodos sem recessdo, apesar de

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

_
-4

G (T, —S)) (1.4)

onde o gasto do governo depende do nivel de superavit alcancado S e da tributagio 7;. O termo

P;I):GY’ ¢é arazao do PIB nominal sobre precos 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 superavit constante.

No SAMBA, os autores simplificam a visao de tributacao, utilizando uma agregacao
dos tributos totais como uma propor¢ao do produto da economia aos moldes de Medina e Soto
(2007). Castro et al. (2015) justificam que o foco do seu trabalho é sobre os efeitos do ciclo
de negocios dos gastos do governo e ndo sobre as estruturas dos diferentes tributos e, por isso,

fazem essa simplificagao.

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

Figura 1 — Estrutura Teérica do Modelo SAMBA

| Familias
l Restritas ao Crédito :
Trabalho Familias IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIN
Otimizadoras :
Capital E
Bens de Consumo _a
Privados

Produtores de Setor de Producio °
e _| Restodo
Mundo

Investidor
Estrangeiro

Insumos de Bens
Domésticos Intermedidrios

Firmas Firmas
Importadoras “Montadoras™
Resto do
Mundo

Bens Exportados

Bens de Consumo
do Governo

Fonte: BCB. Elaboragdo Propria.

Nas equagdes de equilibrio o modelo foi loglinearizado em torno do estado esta-

ciondrio que, por defini¢do, serd admitido como zero. Para uma visdo detalhada das equagdes do
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SAMBA, ver apéndice C de Castro et al. (2015). Todas as andlises quantitativas subsequentes

sao feitas em relagdo a esse estado estacionario.

1.3 Metodologia
1.3.1 Base de dados

A base de dados utilizada na pesquisa retine varidveis observaveis nacionais e es-
trangeiras. Elas foram obtidas de diversas fontes e foram feitos diferentes tratamentos, conforme
detalhamento da Tabela 1. Os dados possuem frequéncia trimestral e compreendem o periodo
do primeiro trimestre de 2003 ao primeiro trimestre de 2020, totalizando um banco de dados
com 20 séries observaveis e 69 pontos no tempo. A escolha das séries utilizadas na estimacdo
dependeu da disponibilidade dos dados, da sua relevancia para a estimacao dos parametros e
para explicar a trajetéria das varidveis de interesse. Como esperado, um grande conjunto de
dados para a estimacdo reduz impasses na identificagdo, mas também pode causar problemas de
singularidade estocdstica, ndo permitindo a estimagdo dos parametros.

O objetivo na escolha das séries para a estimacdo € o de vincular varidveis observadas
as varidveis endégenas do modelo. Em um modelo loglinearizado essa é uma tarefa simples, pois
ha uma similaridade entre a ideia de desvios do estado estaciondrio no modelo e as flutuacdes
ciclicas observadas nos dados em torno de sua tendéncia de longo prazo. Na preparacdo das
séries para a estimagdo, procurou-se extrair a tendéncia de séries ndo estaciondrias e padronizar
as estaciondrias. Os tratamentos das séries seguiu Pfeifer (2014).

Assim, as séries com tendéncia foram logaritmizadas e extraiu-se o componente
de tendéncia através do filtro one-sided Hodrick-Prescott (HP).* Esse filtro faz uso de valores
correntes e passados no processo de filtragem dos dados e € compativel com o modelo de solu¢do
utilizado. O componente ciclico das séries foi extraido de sua média para que a varidvel fique

centrada em zero. Assim, para uma varidvel genérica x, tem-se:
Xobs = X — X, (a)

onde £ representa o componente ciclico da série (loglinearizada).

Para as varidveis com valores predominantemente negativos foi realizada a seguinte

4 Utilizou-se como pardmetro de suavizagio A = 1600, que é o sugerido para dados trimestrais.
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transformacao antes de se tirar o logaritmo e aplicar o filtro HP:
x=1+ ’min(xdata)’ + Xdata- (b)

Por fim, para varidveis em taxa o filtro ndo é empregado e € realizado o seguinte

tratamento:
x =log (1 4+ xg414/100) (©

O tratamento descrito em ¢ foi realizado na série de inflagdo doméstica. Note que ao aplicar o
procedimento tém-se o desvio percentual da inflagdo bruta em relag@o a sua tendéncia de longo
prazo, isto é, supde-se que a média da série em logaritmo é o estado estaciondrio, resultando,

aproximadamente, em uma taxa de inflacao liquida trimestral.

Tabela 1 —Detalhamento das séries de dados utilizadas na estimacao

Descricdo Fonte Tratamento

Variaveis Domésticas

Produto Interno (s.a.) IBGE a
Consumo das Familias (s.a.) IBGE a
Formacdo Bruta de Capital Fixo (s.a.) IBGE a
Consumo do Governo (s.a.) IBGE a
Importagdes de Bens e Servigos (s.a.) IBGE a
Precos Relativos de Importagéo Funcex a
Precos Relativos de Exportagéo Funcex a
Inflagdo IPCA (%) IBGE c
Meta de Inflagdo (%) IBGE a
Inflagdo Pre¢os Administrados (%) IBGE a
Taxa de Juros Nominal — Selic (%) BCB a
Saldrio Real* IBGE a
Numero de pessoas empregadas (s.a.) IBGE a
Superdvit Primdrio/PIB — Setor Publico 12 meses BCB b
Taxa de Cambio Efetiva Real (%) BCB a
Prémio de Risco Pais — EMBI JP Morgan c
Varidveis Estrangeiras

Produto Mundial (s.a.) FMI a
Taxa de Juros dos EUA Fed St. Louis a
Inflacdo Mundial OECD c
Indice de Aversdo ao Risco do Investidor -VIX CBOE c

Fonte: Diversas fontes. Elaboragdo Prépria. Nota: (s.a) com ajuste sazonal. *A série de salarios reais possui
diferentes metodologias ao longo do periodo. Foi utilizada as taxas de variagdes da série de menor periodo para a
extrapolacdo dos dados ao longo de todo periodo em andlise.

A escolha das séries domésticas e estrangeiras foi alicercada em Castro et al. (2015),
mas sd0 necessdrios alguns adendos: aqui nao foram utilizadas as exportagdes de bens e servigos
e os dados de inflagdo dos precos livres, pois a inser¢do destas séries gerou problemas de

singularidade estocdstica na estimagdo. Em relago as varidveis estrangeiras, o SAMBA utilizou
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o volume de importagdo mundial como proxy da produgdo mundial, enquanto o presente trabalho
faz uso do volume da produg@o mundial. Além das dificuldades inerentes a elaboracdo do
banco de dados das varidveis domésticas e estrangeiras, ha diversas mudangas metodologicas e
descontinuidades tempordarias de séries que limitam as estimagdes dos parametros.

O tratamento das variaveis, como descrito acima, foi diferente do usado em Castro
et al. (2015), apesar de préximo. Por exemplo, no SAMBA as varidveis de componentes do
PIB foram tratadas usando a primeira diferenca dos dados em logaritmo. Aqui, foi usado o
filtro HP para retirar a tendéncia das séries. Outro exemplo foi o tratamento da série de IPCA
que o SAMBA usa a diferenca de uma média ajustada e que aqui foi usada a diferenga de uma
tendéncia de longo prazo. Apesar das discrepancias nos tratamentos usados, o objetivo de ambos
os trabalhos € similar na tentativa de retirar a tendéncia nfo estaciondria das séries usadas no

banco de dados para a estimacdo do modelo.
1.3.2 Estimagdo dos Parametros e Choques

Ha diversas maneiras de se valorar os modelos DSGE quantitativamente. Kydland
e Prescott (1982) advogam o procedimento de calibracdo, 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 relagdes de equilibrio. Rotemberg e
Woodford (1997) e Christiano et al. (2005) usam o método de estimacdo de distancia minima
baseada na discrepancia entre o VAR e as FIRs da estimacdo DSGE. Altug (1989), McGrattan
(1994), Leeper e Sims (1994) adotam o método de estimagcdo de méaxima verossimilhanca
baseado na informagdo completa. Ireland (2004) desenvolve um modelo hibrido que combina o
modelo DSGE e a modelagem VAR. E possivel adentrar em questdes metodolégicas 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 inferéncia
bayesiana. An e Schorfheide (2007) mostram que a estimacao bayesiana dos parimetros de um
modelo DSGE constitui um elo entre a calibragdo e a estimacdo econométrica classica. Este
procedimento permite o uso de informagdes disponiveis — na forma de distribui¢des a priori e
de dados observados — para atualizar apropriadamente as priors pré-estabelecidas. Isso permite
que as distribui¢des a posteriori dos parametros sejam estimadas de modo computacionalmente
menos custoso e, teoricamente, de modo mais preciso. Em termos praticos, isso decorre da

melhoria no ajustamento das fun¢des de maxima verossimilhanga que sao essenciais para esti-
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macado de modelos DSGE de grande porte e que influenciam fortemente a forma da distribuigéo
posterior dos pardmetros. Ademais, as técnicas tornam possivel a estimacdo de pardmetros antes
dificeis de serem identificados.

A regra de Bayes é dada por:

AL
N TADEIOPT

em que 7 (0 | ;) é distribui¢do a posteriori do vetor de pardmetros 0,.Z (¥, | 6) é funcdo de
verossimilhanga para i, w(0) é distribuicdo a priori dos pardmetros e [.Z (7; | 0) ©(0)d6 é a
funcdo de verossimilhanca marginal. Para achar a média ou moda da distribuicdo a posteriori é

necessario o calculo:

E[g(6)] = [ ¢(6)7(8|5)d6

em que g(0) representa a fungdo de interesse. No caso de um vetor de parAmetros, para ser
calculada alguma distribuicdo marginal € preciso resolver uma integral maltipla cuja a solugéo
geralmente ndo possui forma fechada, recorrendo a métodos de integracdo numérica (MIAO,
2020).

A Tabela 2, a seguir, apresenta os valores estimados dos pardmetros com base na
média das respectivas distribuicdes a posteriori tracadas para os mesmos. As distribui¢des 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 parametros do modelo agregado a posterior via estimagio

bayesiana
Prior Posterior
Parametro Descricdo
Dist. Média SD Média Intervado de Cred.
Preferéncias
B Fator de desconto intertemporal beta 0,850 0,050 0,8500 0,8490 0,8508
o Inversa da elasticidade intertemporal de substitui¢do norm 1,000 30,00 2,1249 11,8303 2,4196
K Param. de habito de persisténcia beta 0,850 0,050 0,8513 0,8510 0,8518
(p‘i Coeficiente de aversao ao risco do investidor estrangeiro invg 0,050 0,150 0,0403 0,0388 0,0419
05 Coeficiente de ativos liquidos estrangeiros invg 0,050 0,150 0,0380 0,0370 0,0389
Tecnologia
& Elast. de subst. entre domésticos e import. no setor bens de invest. gamma 1,000 0,500 1,0020 0,9969 1,0062
& Elast. de subst. entre bens de invest. domésticos e import. gamma 1,000 0,500 1,0086 1,0008 1,0157
Ex Elast. de subst. entre domésticos e import. no setor de bens exportados ~ gamma 1,000 0,500 0,9470 0,9444 0,9494
e* Elast. de subst. entre bens internacionais gamma 1,000 0,500 1,0584 1,0515 1,0648
19;, Peso do custo do insumo doméstico no cmg do bem import. gamma 4,000 1,500 3,8916 3,8659 3,9142
Uy Param. da func@o custo de ajustamento do invest. gamma 4,000 1,500 3,7494 3,7343  3,7653
ﬂé” Peso do custo do insumo doméstico no cmg do bem de consumo gamma 4,000 1,500 3,9974 39822 4,0138
19,M Peso do custo do insumo doméstico no cmg do bem de invest. gamma 4,000 1,500 42663 42414 4,2927
19)’}” Peso do custo do insumo doméstico no cmg do bem exportado gamma 4,000 1,500 3,7858 3,7648 3,8081
Rigidez Nominal - Pardmetros a la Calvo
Or Prob. Calvo de ajuste de prego das firmas livres beta 0,650 0,100 0,6603 0,6592 0,6615
0; Prob. Calvo de ajuste de prego das firmas de invest. beta 0,650 0,100 0,6654 0,6649 0,6660
Ox Prob. Calvo de ajuste de prego das firmas exportadoras beta 0,650 0,100 0,6612 0,6598 0,6624
Oy Prob. Calvo de ajuste de prego das firmas importadoras beta 0,650 0,100 0,6531 0,6512  0,6545
Ow Prob. Calvo de ajuste de salarios beta 0,750 0,100 0,7370 0,7359 0,7381
04 Prob. Calvo de ajuste de prego das firmas admin. beta 0,650 0,100 0,6717 0,6699 0,6734
[0)3 Param. de indexac@o dos precos das firmas livres beta 0,650 0,200 0,6631 0,6610 0,6649
[0 Param. de indexac@o dos precos das firmas de invest. beta 0,650 0,200 0,6495 0,6477 0,6516
Wy Param. de indexac@o dos precos das firmas exportadoras beta 0,650 0,200 0,6586 0,6550  0,6625
[V Param. de indexac@o dos precos das firmas importadoras beta 0,650 0,200 0,6113 0,6100 0,6122
Oy Param. de indexac@o dos saldrios beta 0,650 0,150 0,6592 0,6575 0,6610
Regra de Precos Administrados
V,}x Peso da taxa de cambio no fator de indexacdo dos precos admin. beta 0,050 0,030 0,0532 0,0527 0,0536
Vi Peso do cmg no fator de indexagdo dos pregos admin. beta 0,200 0,050 0,2026 0,2017 0,2034
Regra de Taylor
TR Param. de suavizacdo da taxa de juros beta 0,600 0,150 0,5933 0,5921 0,5946
st Param. de relativiza¢do da inflagdo na taxa de juros norm 2,000 0,350 11,9466 11,9429 1,9498
W Param. de relativizacio 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 — Continuacdo

Prior Posterior
Farimetro Descrigio Dist. Meédia SD Média Intervado de Cred.
;) Param. de meta do superdvit-primdrio associado a divida/PIB invg 0,050 0,150 0,0447 0,0432  0,0462
Ys Param. do superdvit-primdrio associado ao hiato do superavit beta 0,400 0,050 0,3853 0,3849 0,3858
Y5 Param. do superavit-primdrio associado ao hiato da meta de superavit norm 0,350 0,050 0,3548 0,3543  0,3554

Fonte: Elaboragdo Prépria. Nota: (Intervalo de Cred.) Intervalo de Credibilidade.

Os parametros das preferéncias estimados sdo bem préximos aos encontrados na literatura.

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

O valor de K = 0,85 fica bem proximo ao estimado por Castro et al. (2015), assim como os
parametros de risco de investimento estrangeiro @y, € Q.
Em relacdo a Regra de Taylor, Yz = 0,59 se aproxima de 0,79 estimado pelo SAMBA

e de 0,81 considerado por Smets e Wouters (2007). Para o pardmetro de relativiza¢do da inflagao,

Y1 = 1,95, € inferior aos 2,00 considerados como prior pelo SAMBA e dos 2,43 a posterior.

Ja o pardmetro de relativizacdo do produto, ¥y = 0,26 foi superior a prior e a posterior, 0,16 e
0,25, evidenciadas no SAMBA, apesar de préxima.

Para os parimetros de regra fiscal, ys = 0,3853 € inferior ao 0,49 estimado no

SAMBA. Como esperado, ¥s = 03548 também € menor do que 0,41 estimado no SAMBA.

Todavia, o pardmetro da meta de superavit associado a divida/PIB estimado, v = 0,04, foi
superior a 0,02 relatado no SAMBA.

Como avaliado na tabela acima, os valores estimados estdo muito préximos aos
encontrados na versao de Castro et al. (2015).

Além dos parametros estimados, algumas relagdes importantes foram calibradas
para dar maior assertividade nas estimagdes. Dentre elas, as participa¢des dos componentes da
demanda agregada pelo produto, razdo da tributacio sobre a produg@o, dentre outros conforme
Castro et al. (2015).

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

— Fiscal: choque na carga tributaria, na meta razao superavit-primario/PIB e no gasto do
governo;

— Monetaria: meta de inflagdo, taxa de juros e precos administrados;

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

cambio real, na inflagdo do resto do mundo, no prego relativo das importagdes, na taxa de
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juros internacional e no PIB do resto do mundo;

— Estrutural: no prémio de risco doméstico, no prémio de risco-pais, no mark-up de precos,
no mark-up de precos dos exportados, no mark-up de saldrios, na aversdo ao risco do
investidor internacional e nas preferéncias de consumo das familias;

— Tecnolégica: alteragdo permanente da TFP, alteragado transitéria na TFP e choque na
tecnologia do investimento.

A partir desses choques serdo realizadas as simulagdes das IRFs descritas na préxima se¢ao.

1.4 Simulacdo das FIRs

Nas simulacoes 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 varidveis endogenas sob rigidez de pregos e saldrios dada uma pertubagao
especifica. Os valores obtidos dos choques de 1% no desvio-padrao estao em desvio percentual

do estado estaciondrio para um periodo 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 familias com acesso a crédito, como nas familias alijadas do mercado financeiro. No
entanto, a queda no consumo das familias restritas € mais expressiva, dado que estas ndo podem
alocar de forma dtima seus recursos em ativos de risco para suavizar seu consumo ao longo do
tempo. Como consequéncia 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, ha um salto na taxa de juros doméstica, provo-
cando uma valorizacdo da moeda nacional, com uma maior entrada de délares na economia
nacional e, posteriormente, um declinio na taxa de cambio. As exportagdes liquidas acabam
diminuindo a medida que os efeitos de mudanca de gastos afastam a demanda internacional de
bens domésticos para bens produzidos no exterior, mas esse efeito também nao é imediato, dado
que pela modelagem é considerado diversas rigidezes nos precos dos bens. O fato € que uma
politica monetaria contracionista melhora o saldo da balanca comercial, pelo menos, a curto
prazo.

A queda na atividade econdmica, reduz as receitas fiscais do governo e como
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consequéncia, provoca uma queda em seus gastos, além do governo também segurar seu consumo
para cumprir sua meta de superdvit primdrio. Além disso, nesse cendrio, o aumento dos juros
nominais aumenta o custo da divida, fazendo que a relacio divida/PIB se afaste ainda mais do
seu nivel de estado estaciondrio o que reforca a necessidade de geracdo de superdvit nominal.
Perceba ainda que a queda no consumo do governo é mais acentuada do que a queda do produto
ao longo do tempo, ratificando a caracteristica prociclica da politica fiscal.

Dada uma menor demanda por trabalho, a taxa real de saldrios cai. A baixa atividade
da economia empurra a inflacdo para baixo, todavia com uma menor amplitude nos precos
administrados, o que mostra uma persisténcia maior nesses precos. Essa maior persisténcia se
deve a regra de indexagdo assumida para os precos administrados e ajuda a explicar a persisténcia
observada da inflagdo geral no Brasil. Por fim, nota-se que o instrumento de aumento da taxa
de juros para frear a inflacio demonstra-se eficiente e eficaz, alcancando o vale até o terceiro

trimestre.

Figura 2 — Funcdes Impulso-Resposta de um choque na Taxa de Juros
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Fonte: Elaboragdo Prépria.
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1.4.2 Choque nos Gastos do Consumo do Governo

Uma politica fiscal expansionista, traduzida como um choque positivo nos gastos
do consumo do governo aumenta o produto agregado, assim como a demanda por trabalho e,
como consequéncia, o consumo agregado. O principal responsavel pelo crescimento do consumo
da economia sdo 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 financeiros. O consumo das familias
otimizantes declina em relacio ao seu valor de longo prazo, mas de maneira restrita. Isso decorre
também da elevacao dos juros, o que faz com que se reduza a rentabilidade do capital, o qual €
uma fonte de renda para as familias otimizantes. Dessa forma, t€ém-se que o efeito liquido desse
aumento é positivo para o produto e consumo o que ja é esperado pela evidéncia empirica de
politicas 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 ndo sdo considerados os agentes nao ricardianos, isto €, as familias sdo representa-
tivas e otimizantes. Esse contraste revela a importancia de se considerar a existéncia de familias
sem acesso ao mercado financeiro, dado que no mundo real nem todas as familias conseguem
suavizar seu consumo ao longo do tempo.

Como resultado desse aumento nos gastos do governo, o superavit primdrio cai e o
risco fiscal aumenta. A autoridade monetéria reage, dado o maior consumo € 0 eminente risco
inflaciondrio, com uma politica monetaria mais contracionista. Isso impulsiona a taxa de juros
nominal, provocando uma convergéncia da taxa inflagdo para sua meta.

O investimento decresce nesse cendrio, como decorréncia do aumento dos juros. O
governo para tentar alcancar a meta de superdvit, deve emitir titulos com taxas de juros maiores
para atrair a maioria dos poupadores de titulos privados, deprimindo o investimento. No que
diz respeito ao setor externo, a balanca comercial se deteriora inicialmente, mas a consequente
depreciagdo da taxa de cambio real tende a restaurar o equilibrio das exportagdes liquidas.

Os resultados apresentados aqui estdo em linha com os modelos DSGE tradicionais,
como comenta Christiano ef al. (2018), visto que o aumento no consumo do governo desencadeia
uma melhora na atividade econdmica, mas também gera inflacdo. Isso acontece, quando a

politica monetaria € conduzida de acordo com uma regra de Taylor padrdo, no qual esse repique
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inflaciondrio propicia um aumento na taxa de juros. Sendo assim, o aumento da taxa de juros
induzido pela politica monetdria contracionista reduz o investimento e demanda de consumo
até seu estado estaciondrio. Isso acontece de maneira mais clara nas familias que sdo do tipo
ricardianas.

Por fim, o fato da politica fiscal expansionista do Brasil aumentar o consumo agre-
gado ainda gera discussdo. Na literatura internacional ainda ndo hé consenso, ja que Gali et al.
(2007) e Blanchard e Perotti (2002) encontram que uma expansao fiscal aumenta o consumo

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

Figura 3 — Fung¢des Impulso-Resposta de um choque nos Gastos do Governo
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Fonte: Elaboragdo Prépria.

1.4.3 Choque na Inflacao Internacional

Um choque inflaciondrio no resto do mundo provoca uma queda na demanda agre-
gada doméstica. Todavia, essa inflacdo dos produtos internacionais também gera inflacdo nos
produtos internos, pelo encarecimento geral dos insumos produtivos importados, gerando uma
espécie de contdgio nessa aceleracdo de pregos. Como resposta, a autoridade monetaria aumenta
a taxa de juros nominal. Como o consumo diminui, as receitas advindas dos impostos caem e o

governo tem menor espago fiscal para gastar, diminuindo consequentemente seu consumo.
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H4 um arrefecimento generalizado no comércio internacional. As importagcdes
sofrem mais que as exportacdes, até porque a taxa de cambio se aprecia, mas ndo a ponto de
equilibrar a balanca ao seu nivel inicial de estado estaciondrio. Como esperado, a queda nas
importagdes leva a uma queda no investimento.

Assim, um choque inflaciondrio internacional deprime a atividade econdmica, o
emprego, o investimento, as negociagdes com o setor externo e propaga um comportamento de
aceleracao dos pregos a nivel interno. Tais fatos sdo sentidos atualmente com a Pandemia da
Covid-19 e da Guerra entre Rissia e Ucrania, que aumentaram de maneira vertiginosa os precos

dos produtos internacionais, provocando recessdo de forma generalizada.

Figura 4 — Fung¢des Impulso-Resposta de um choque na Inflacdo do Resto do Mundo
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Fonte: Elaboracdo Prépria.

1.4.4 Choque no Prémio de Risco

Um choque positivo no prémio de risco doméstico €, sem duividas, resultado de
algum descontrole macroecondmico. Assim, como esperado isso ocasiona uma queda do produto
e do emprego. Esse aumento no risco-pais provoca a fuga de investimentos e de divisas com
uma queda relevante da taxa de cAmbio. A queda na taxa de cambio pela fuga de capital ndo é

o bastante para recuperar as importagdes. Assim, a balanca comercial tende a ser inicialmente
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superavitaria.

Como resultado de uma menor demanda por emprego, o consumo agregado cai e
como a pressdo da demanda cessa, a inflagcdo cai e a taxa de juros segue a tendéncia de queda. A
queda da taxa de juros também é uma medida importante para a recuperacdo do investimento
privado, nesse caso financiado pelo capital interno, e do produto que vai se recuperando ao longo

do tempo até seu valor de estado estaciondrio.

Figura 5 — Fung¢des Impulso-Resposta de um choque no Prémio de Risco Doméstico
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Fonte: Elaboracdo Prépria.

1.4.5 Choque Tecnologico no Investimento

Um choque tecnolégico 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
precos e gerando inflacdo. Como resposta, a taxa de juros nominal se eleva. Cabe notar, que o
consumo das familias otimizantes diminui, pois em sua restri¢do orcamentaria ha op¢ao de alocar
seus recursos em ativos de risco com uma remuneragdo maior da taxa de aluguel do capital,
ocasionado pelo aumento da taxa de juros, ha uma suavizagdo do seu consumo ao longo do

tempo.
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Nesse contexto, as familias alijadas do mercado de crédito se beneficiam de um
cenario mais favoravel no emprego e, consequentemente, o consumo dessas familias cresce. A
elevacao do produto amplia a receita do governo e, consequentemente, seus gastos.

Com relecdo ao setor externo, hd um crescimento das importacdes de maneira mais
acentuada inicialmente, deixando a balanca comercial deficitaria. Todavia, as exportagdes
acabam se recuperando via apreciacdo da taxa de cambio até seu valor de estado estacionario,

deixando a balanca superavitaria a partir do quarto trimestre.

Figura 6 — Func¢des Impulso-Resposta de um choque Tecnolégico no Investimento

Produto Trabalho Taxa de Salario Consumo Agregado
0.2 0.3 0
0.06
0.15 02 -0.02 0.04
0.1 -0.04 0.02
0.05 01 0.06 0 === 2 -
0 0 -0.08
0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12
o Consumo Otimizantes Consumo Rule of Thumb ) Investimento 03 Gasto do Governo
0.2 :
-0.02 0.15 02
0.1 0.5
-0.04 0.1
0.05
-0.06 0 0 fh==m====-=
0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12
Exportagdes Importagdes Exportagdes Liquidas Superavit Primario/PIB
03 06 0.02 0
0.01 N
0.2 04 001
0 -0.02
0.1 0.2 001 003
0 0 -0.02 -0.04
0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12
Taxa de Cambio Taxa de Juros Nominal Taxa de Juros Real Inflagdo
0 0.06 0.04 0.03
y ~ \ Ao Consumidor
-0.2 0.04 0.03 0.02 - - ;_\:.:::usmdo.\
04 0.02
0.01 0.01
06 0.02
O F# = === === N
08 0 Ilb=== == ==
2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12

Fonte: Elaboragdo Propria.

1.5 Consideracoes Finais

Ao longo desse capitulo buscou-se replicar e estimar um modelo DSGE para a
economia brasileira. Tomou-se como base tedrica 0 SAMBA, a partir do trabalho de Castro et
al. (2015). Como discutido ao longo do texto, foram inseridas particularidades da economia
brasileira a fim de obter um ferramental metodol6gico capaz de descrever alguns importantes
fatos estilizados.

Para isso, 0 modelo foi estimado via técnicas bayesianas e a andlise de sua robutez

foi feita via FIRs. Os resultados dos mais variados choques simulados mostram uma excelente
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aderéncia do modelo a evidéncia empirica. Por exemplo, um choque de uma politica monetaria
contracionista tem efeitos negativos na atividade econdmica, apesar de ser efetiva para o controle
da inflagdo. Tal situacgdo € similar a que estamos vivenciando, ja que o BCB vem em um ciclo de
aperto monetdrio — a taxa de juros saiu de 2% no final de 2020 para quase 14% em meados de
2022 — com o objetivo claro de arrefecer o repique inflacionario, mesmo que isso represente um
periodo recessivo mais longo.

Nos resultados obtidos dos demais choques simulados, todos estdo em linha com a
literatura. Assim, este modelo pode ser usado para avaliar diversos outros choques e cenarios,
como uma mudang¢a na meta de inflagdo ou uma politica de aumento ou diminuicdo de impostos.
Portanto, o presente trabalho mostra relevancia, em propiciar aos formuladores de politicas uma
metodologia capaz de antecipar alguns resultados importantes, dada a diversidade de situacdes
que pode impactar consideravelmente as varidveis macroecondmicas do Brasil.

Como sugestao de trabalhos futuros, esse modelo agregado poderia ser desagregado
em regides ou pequenas economias, para ser mensurado como alguns choques de politica mone-
taria ou fiscal, que sdo de natureza nacional, repercurtem sobre economias regionais, tendo como
inspiracao Rickman (2010), Tamegawa (2012) e Tamegawa (2013). Além dessa regionalizacao
do SAMBA, seria bem-vinda no modelo agregado a disrup¢ao da hipétese de impostos lump
sum, aos moldes de Cavalcanti e Vereda (2015), visto que no Brasil hd uma complexa realidade
tributdria e que, sem dividas, tem impacto relevante no arranjo macroecondmico nacional,

principalmente na mensuragao de impactos da politica fiscal.
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2 UMA NOVA METODOLOGIA DE MENSURACAO DE IMPACTOS REGIONAIS
DE POLITICAS MACROECONOMICAS: O SAMBA+REG

2.1 Introducao

H4 uma grande dificuldade dos gestores publicos, principalmente, os regionais, em
compreender os mecanismos de transmiss@o e mensuragdo dos impactos de algumas politicas
do Governo Central, como um aumento na taxa juros ou nos gastos do governo, no ambito 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 politicas nacionais nas varidveis e acdes locais.

O Brasil € um pais de tamanho continental que apresenta uma considerdvel concen-
tracdo de renda e produg@o entre as unidades federativas, tanto que uma grande parte dos estados
contribuem apenas com uma pequena fracdo do PIB nacional. Em 2018, por exemplo, enquanto
o estado de Sao Paulo foi responsavel por 31,6% do PIB naquele ano, estados como Amap4,
Acre e Roraima participavam com apenas 0,2% da producao nacional, de acordo com dados
das Contas Regionais do IBGE. Dada essa heterogeneidade, nao ¢é dificil admitir que politicas
do Governo Central atingem de forma diferente a economia dessas federagdes. Dessa forma,
seria entdo conveniente que os policymakers tivessem a sua disposi¢do uma ferramenta eficaz
para avaliar suas politicas econdmicas, sociais € governamentais vis a vis as acdes do Governo
Central.

Na década passada a academia percebeu essa necessidade e passou a desenvolver
Modelos de Equilibrio Geral Computaveis (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 preocupacdes regionais desenvolveram MIPs e TRUs
de cunho regional. Embora estes esfor¢os de pesquisa tenham suas contribuicdes reconhecidas,
tais estudos, além de ndo serem compardveis entre si, ndo sdo necessariamente compativeis com
a abordagem do IBGE!, o que dificulta sua utilizaco para a adogdo de politicas piiblicas e coloca
em divida sua aderéncia aos dados oficiais.

Christ (1955), por exemplo, argumenta que: (i) as andlises calcadas nas MIPs re-
querem a estabilidade dos coeficientes técnicos de produgdo ao longo do tempo, ou seja, excluem

a possibilidade de qualquer avango tecnoldgico; (ii) por serem estdticos, estes modelos nao

! Disponivel em:https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/livros/liv101604.pdf.
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percebem alteracdes nos pregos relativos, o que limita a possibilidade de substituir insumos no
processo de produgdo; (iii) também devido a estitica, ndo h4 alternativas de os produtores explo-
rarem suas curvas de possibilidades de produgao; (iv) nestes modelos (estticos) apenas os fluxos
correntes de insumo e produto sdo importantes, ou seja, capacidade instalada e disponibilidade
de capital sdo ignorados. Note-se, adicionalmente, que estes quatro pontos excluem qualquer
tipo de comportamento 6timo por parte dos produtores, ou seja, a andlise ndo adentra na hipdtese
de racionalidade dos agentes.

Além destas criticas tedricas, os resultados qualitativos e quantitativos das andlises
melhoram conforme se desagregam os setores, entretanto, a desagregacao de setores requer maior
controle e segmentacao de dados, o que limita ainda mais a viabilidade financeira da andlise. A
demasiada agregacdo dos setores negligencia ainda questdes importantes levantadas recentemente
pela literatura que trata de misallocation, tais como as relacionadas a heterogeneidade das firmas
nos quesitos produtividade e eficiéncia e as distribuicdes de produtividade das firmas dentro de
um determinado setor.

Com o intuito de propiciar metodologicamente essa ferramenta, os Modelos Dinami-
cos Estocdsticos de Equilibrio Geral (DSGE) ganham destaque. Este tipo de modelagem teve
inicio com os trabalhos de Lucas Jr (1976), Kydland e Prescott (1982) e Long Jr e Plosser (1983),
todos eles na area de ciclos de negécios. Essa modelagem teve seus alicerces fundados em
cima de questdes macroecondmicas e a flexibilidade em sua construgao tedrica permite explicar
varios fatos estilizados da economia. Esta vertente de modelos busca explicar o comportamento
dos agregados macroecondmicos usando teorias estritamente baseadas em fundamentos microe-
conomicos. Nestes modelos a economia € retratada como um sistema dindmico estocéstico de
equilibrio geral que reflete as decisdes coletivas de individuos racionais tomadas com relacao
a um conjunto de varidveis que levam em consideragdo tanto o presente quanto o futuro. Es-
tas decisdes individuais sao entdo coordenadas através de mercados de modo que findam na
macroeconomia propriamente dita.

Nos modelos DSGE a economia € vista como estando em constante equilibrio, no
sentido de que, dada a informacao disponivel, as pessoas tomam decisdes 6timas para elas e,
portanto, ndo incorrem em erros sistematicos, ou seja, os agentes agem racionalmente, sendo
a ocorréncia de erros atribuidas a gaps informacionais, tais como choques ndo antecipados na
economia. Analisando a atratividade e conveniéncia dos diversos modelos de equilibrio geral

computdvel — dindmicos e estiticos — para interpretacdo de fendmenos regionais, assim como
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suas capacidades de lograr &xito em previsdes e avaliagdes de politicas regionais, Rickman (2010)
aconselha que haveria ganhos potencialmente promissores ao se estender a abordagem DSGE
para essas questoes, além das técnicas econométricas tradicionais de Vetores Autorregressivos
(VAR) globais ou restritos.

Os modelos macroecondmicos costumam estudar o efeito de choques a partir de
fungdes impulso-resposta (FIR). O aparato empirico aqui apresentado permite desagregar as
variaveis relevantes do modelo macro, de modo a observar de que maneira os choques agregados
se propagam dentro de uma regido especifica e no restante do Brasil (isso é conhecido na
literatura como modelo especifico para abordagem regional). Assim, o modelo final é capaz
de dar suporte nao s6 para simulagdo de efeitos de politicas econdmicas do Governo Central
sobre as economias regionais, mas também trard maiores e melhores condi¢des na tomada de
decisdes, assim como terd uma ideia mais precisa dos impactos econdmicos gerados de politicas
macroecondmicas em nivel local.

Dada a literatura existente, propde-se nesse artigo um modelo dindmico regional que
trabalha em conjunto com um modelo DSGE para o Brasil. A proposta € explorar o Stochastic
Analytical Model with Bayesian Approach (SAMBA) do Banco Central do Brasil (BCB) descrito
em Castro et al. (2015), modelo ja consagrado no meio académico, como ponto de partida e
complementando sua estrutura tedrica com caracteristicas regionais especificas. Com efeito,
constrdi-se um modelo agregado nacional que funciona em fina sintonia com o modelo regional,
o qual foi nomeado de SAMBA+REG.

Os resultados gerados nos exercicios empiricos do SAMBA+REG mostram-se bas-
tante realisticos e explicam adequadamente de que maneira os choques nacionais podem vir a ser
repassados para economias regionais. Nessa versao, foram usados dados da economia cearense e
foram realizadas duas simulagdes. A primeira a partir de um choque monetario — uma politica
monetaria contracionista com aumento dos juros — e a segunda um choque fiscal — uma politica
fiscal expansionista com crescimento dos gastos do governo.

Além dessa introducdo, na segunda secdo € apresentada uma breve revisao de
literatura sobre o tema. Na terceira secdo € mostrada a estrutura regional e as equacdes de
fechamento acopladas ao SAMBA. Na quarta parte sdo apresentados os valores estimados dos
parametros do modelo e conduz-se os exercicios de simulagdo. Na dltima secdo sdo feitas as

consideragdes finais.
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2.2 Revisao de Literatura

O uso dos modelos DSGE difundiu-se entre os bancos centrais de todo mundo, de-
vido a sua flexibilidade para explicar fatos estilizados da macroeconomia e por prover intui¢des
importantes, consequéncia da sua construgdo tedrica rigorosa e fundamenta¢do microeconomica.
Essa abordagem ja consolidada, como explica Smets e Wouters (2003), consegue aliar consistén-
cia tedrica a uma capacidade preditiva tdo satisfatéria quanto a dos modelos tradicionais de séries
temporais. Como alternativa de aplica¢do dos modelos DSGE, Rickman (2010) discute que essa
abordagem poderia ser estendida para entender questdes a nivel regional.

Dada esta percepc¢ao sobre o tema, sucederam-se estudos com maior enfoque nas
questdes regionais, os quais foram variantes de modelos DSGE para pequenas economias
abertas. Christiano ef al. (2011), por exemplo, construiram um modelo DSGE para uma pequena
economia aberta que incorpora desemprego e restri¢des financeiras com o propésito de analisar
a economia da Suécia. Adolfson ef al. (2008) e Marcellino e Rychalovska (2014) fizeram o
mesmo para a Zona do EURO. Cakici (2011) examinou os efeitos da integracdo financeira
sobre os ciclos de negdcios numa pequena economia aberta e constatou que um maior grau de
integracdo amplifica os efeitos de choques na politica monetdria. Por sua vez, De Paoli (2009)
investigou a politica monetaria 6tima em uma economia pequena e aberta revelando que a regra
de politica monetaria 6tima pode diferir de acordo com a elasticidade de substitui¢do entre
produtos nacionais e estrangeiros.

Em uma abordagem mais moderna, Kleinman et al. (2021) desenvolvem um modelo
dinamico de equilibrio geral espacial. Este modelo observa a trajetdria de transicao da distribui¢do
espacial da atividade econdmica para a economia americana em resposta a choques. Com dados
de 1965 a 2015 sdo encontradas evidéncias de uma convergéncia lenta para o estado estaciondrio,
com os estados dos EUA mais préximos do estado estacionério no final do periodo amostral do
que no inicio. Ainda, os autores encontram uma heterogeneidade substancial nos efeitos dos
choques locais, que dependem da dindmica do capital e do trabalho, além da incidéncia espacial
e setorial desses choques.

Pedemonte e Herrefio (2022) por meio de uma modelagem Novo Keynesiana com
agentes heterogéneos e autoridade monetéria tnica para as duas regides, os autores avaliam os
efeitos distributivos da politica monetaria. A diferenca entre as regides € caraterizada pela maior
presenca ou ndo de consumidores que nao podem suaviazar seu consumo ao longo do tempo, isto

€, esses consumidores gastam todos os seus recursos disponiveis em cada periodo. Os resultados
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apontam respostas heterogéneas entre regides dos EUA, com maior reagdo no emprego e nos
precos em cidades mais pobres, dado um choque de politica monetaria. Todavia, esse fato ndo
¢ corroborado quando os autores caracterizam a heterogeneidade entre regides por inclinacdes
diferentes da curva de Phillips.

Com um enfoque regional mais especifico foram desenvolvidos estudos para o
Japdo. Tamegawa (2012), por exemplo, apresenta um modelo DSGE para N regides e simula os
efeitos da politica fiscal sobre a economia com duas regides pequenas que interagem através do
comércio. Um empecilho é que o modelo ndo admite um agente coordenando a politica monetdria.
Posteriormente, Tamegawa (2013) constr6i um modelo DSGE a partir de pequenas regides
japonesas com baixa participacdo na economia nacional. O modelo busca avaliar os efeitos de
politicas governamentais nas economias regionais com base em diversos choques subnacionais.
Os resultados revelam que expansoes fiscais regionais sao maiores que as observadas em modelos
DSGE de ambito nacional, particularmente em razao do aumento da producio regional nao
aumentar as taxas de juros, possibilitando um efeito crowding-in de investimento.

Okano et al. (2015), desenvolveram um modelo DSGE para examinar a regiao
japonesa de Kansai com o intuito de descobrir as causas de sua estagnagdo econdmica de longo
prazo. Este modelo incorpora politica monetdria e fiscal, e abarca governos local e central.
Entretanto, as regides foram modeladas como se fossem economias fechadas, o que ndo é muito
realistico, pois torna a interdependéncia entre regides inadmissivel.

Em relacdo aos trabalhos de Tamegawa (2012), Tamegawa (2013) e Okano et al.
(2015) o arcabouco tedrico proposto se diferencia nos seguintes aspectos: em contraste com o
modelo de Tamegawa (2012), o modelo proposto incorpora um agente coordenando a politica
monetdria. Esse detalhe é importante pois, a politica monetéria tende a gerar rebatimentos no
consumo, nos investimentos, na estrutura produtiva e nas finangas 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 € incapaz de
fixar precos com base em poder de mercado. Note-se que a hipdtese da economia fechada limita
bastante a andlise, visto que, nesse escopo, apenas a atuacao local teria efeitos sobre a dindmica
da economia. Por fim, Tamegawa (2013) desconsidera a existéncia de familias ricardianas e
ndo-ricardianas, o que impossibilita inferir sobre os impactos de politicas fiscais ou monetarias

em familias restritas aos mercados financeiro e de crédito. Como uma parte considerdvel da
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populagdo brasileira possui restrigdes de crédito ou ndo tem poupanca disponivel, e sendo essa
parcela muito maior em Estados como o Ceard, ndo considerar essa hip6tese torna o modelo
bastante distante da realidade.

Uma aplicagdo de um modelo local, Paiva et al. (2018) construiram um modelo
CGE para andlises de politicas e avaliagdo de impactos multissetoriais na economia cearense, 0
modelo MARES/CE. Foram realizados exercicios de simulag@o de politicas visando ilustrar a
funcionalidade e o potencial analitico do modelo, sendo comprovado um bom ajuste do modelo a
teoria econdmica. Dentre os diferenciais para este trabalho, destacam-se: a abordagem ¢ estatica,
aqui propde-se a perspectiva dindmica; as familias sao representativas, no modelo proposto as
familias s@o heterogéneas; e nao hd interferéncia da politica monetéria na anédlise, elemento
que se considera como um canal relevante para quantificar e identificar impactos regionais das

politicas nacionais. 2

2.3 O SAMBA+REG

A ideia basica do SAMBA+REG € prover um instrumento para mensurar os re-
batimentos, em ambito regional, de diversos choques gerados pelo exterior ou pelo Governo
Central. Com essa premissa, primeiramente € necessdrio um modelo macroecondmico robusto
da economia agregada. Para tanto, optou-se pelo SAMBA, e é conveniente explicitar as razdes
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 andlises de flutuacdes de curto
prazo. A escolha de trabalhar com um modelo de curto prazo ndo é ad hoc, pois uma anélise
de médio/longo prazos pode fazer com que se perca o timming de diversos rebatimentos mais
imediatos. Além disso, 0 SAMBA ja incorpora em sua estrutura diversos tipos de choques
passiveis de andlise, o que se torna uma vantagem em termos de simulacdo e compreensdo dos
mecanismos de transmissdo desses choques. Todo o embasamento do SAMBA esté descrito em

pormenores em Castro et al. (2015).

2.3.1 A Estrutura Teorica do SAMBA+REG

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

com economias regionais num contexto de equilibrio geral nao € tarefa facil. Rigorosamente,

2 Disponivel em: http://www2.ipece.ce.gov.br/encontro/2018/artigos_aprovados/Um%20Modelo%20de%

20Equilibrio%20Geral %20para%200%20Cear%C3 %A1 %20-%200%20Model %20MARES_CE.pdf.
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€ preciso caracterizar de que maneira os fluxos de insumos, produtos e de receitas e despesas
fiscais se ddo. Por exemplo, € 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
servigos para o Brasil e para o resto do mundo. Também € conveniente observar quais as receitas
fiscais com produtos obtidos de outros estados, assim como a receita fiscal proporcionada por
produtos locais. As transferéncias do Governo Central também precisam ser segmentadas em
transferéncias para a regido em andlise e para o resto do Brasil, e assim por diante. Ademais, a
questdo regional deve ser explorada levando-se em conta a possibilidade de substituicdo entre
insumos no processo produtivo regional. H4 questdes relevantes como migracdo de mao de obra
e transferéncia de capital. Politicas do Governo Central podem alterar drasticamente o preco
dos insumos entre as regides e € preciso saber ao certo de que forma essas alteragdes gerarao
reflexos sobre a composicao agregada do capital usado na economia. Por exemplo, € possivel
que determinadas politicas provoquem migragao de capital humano, recomposicao de capital
advinda de outras regides, aumento de migracao, desemprego etc.

A proposta do SAMBA+REG € que algumas rigorosidades tedricas sejam proposi-
talmente relaxadas pois, por ser o SAMBA um modelo de equilibrio geral de curto prazo, é de
se esperar que diversas hipéteses de equilibrio simplificadoras aqui empregadas se sustentem
em curtos horizontes de tempo. A seguir, descrevem-se as hipéteses que embasam o modelo e
busca-se reforcar o porqué da utilizagao delas.

PIB Regional: O PIB do Brasil ¥; é a soma do PIB de uma determinada regido Yzg € do PIB do

resto do Brasil, Yzp :
Y; = Yrr: +YrB,- (2.1)

Para se acoplar essa identidade ao SAMBA € preciso se trabalhar com uma equagéo
loglinearizadas em torno do estado estaciondrio, pois, por constru¢cdo, o SAMBA carrega consigo
essa estrutura.’ Seja ygg, = In(Ygrr,) — In Yz ), onde, Yz é a posicio de estado estaciondrio de
Yrr . Assim, todas as varidveis do modelo sdo desvios percentuais do estado estaciondrio. Nesse
caso, em uma modelagem loglinearizada, o estado estaciondrio € zero para todas as variaveis.

Da transformacéo tém-se:

Yer Yer
i=1\v+ YRR + I_F YRBt (2.2)

3

O estado estaciondrio do modelo proposto € definido na medida em que existe um valor independente do tempo
para as variaveis consideradas. Desta forma, uma varidvel endégena x; esta em seu estado estaciondrio, para
todo t, se Exx; 1 = Xy = Xp—1 = Xgs.
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A expressdo em (2.2) sugere que o logaritmo do desvio (com relagfo ao steady state)
do PIB do Brasil € igual as participagdes relativas de longo prazo da regido e do restante do
Brasil vezes os seus respectivos log-desvios com relacdo as suas posicdes de estado estaciondrio.
Essa expressao parte do pressuposto que a participacao relativa do PIB da regido no PIB do
Brasil € constante no curto prazo, e isso de fato € verdade para uma série de Estados. O Cear4,
por exemplo, vem mantendo sua participa¢do no PIB em torno de 2% hd décadas. Entdo, na
auséncia de choques, por serem calcados em pardmetros estruturais, ¢ de se esperar que essa
participacdo relativa também se mantenha constante no curto prazo.

Uma interpretacao econdmica importante da equagao do produto local acima € a de
que dependendo do choque na economia nacional o rebatimento nas varidveis regionais sera
diferente, haja vista que a inclinacdo da Curva de Phillips regional ndo € igual a nacional. Assim,
pela modelagem, espera-se que uma recessao economica a nivel agregado pode ser amplificada a
nivel local ou uma expansao potencializada.

Precos: A partir do deflator do PIB nacional loglinearizada, g', pode-se supor que o mesmo é
dado pelas participagdes relativas de outros dois log-desvios de precos, o regional e o do restante

do Brasil, ou seja:

Y PgR.tng.r P};RYI;ﬁR
@G 3=\ "pgr (PrRR+YRR) | 1 — Py (PrRB +YRB.1) (2.3)

Aqui assume-se que, com base nesses precos, pode-se chegar a uma aproximagao da
inflagdo regional dada por g ; = prr; — PRR,—1- Também admite-se que o nivel de pregos do
resto do Brasil segue um processo autorregressivo de primeira ordem:

DRBt = PprsPRB—1+ € (2.4)

onde o termo & é um ruido branco.
Nuamero de Pessoas Empregadas: Com relacdo ao mercado de trabalho, o nimero de pessoas

empregadas no Brasil pode ser descrito por:
N; = Ngr; + NrB, (2.5)
Assim como para o PIB, a loglinearizagdo em torno do estado estaciondrio também gera:

N3 N3
n = < Aff) nRR; + (1 - ﬁf) NRBt (2.6)

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

semprego e produto. Note-se que essa relacdo tedrica pode ser facilmente pré-estabelecida
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regionalmente ao se idealizar uma funcdo de producgio neocléssica simples com retornos cons-

tantes de escala, do tipo:
Yrr: = ArR:Kgg N, 1%1;? 2.7

onde Arp é a TFP regional, Kgg € 0 estoque de capital fisico regional, Ngg é o nimero de pessoas
ocupadas na regido e ¢¢ € um parametro regional especifico que estabelece a participagdo do
capital no produto.

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

YRR, = aRrr; + Okgr; + (1 — o)ngr, (2.8)

Note-se que (2.8) assegura o comportamento contraciclico preconizado pela Lei de Okun. Como
YrRr; foi definida em (2.2) e ngg, foi definida em (2.6), a equacdo (2.8) requer que sejam
modeladas duas novas varidveis endégenas do modelo regional: capital e tecnologia. Ambas
variaveis podem ser construidas de modo padrao. Aqui, assume-se que a tecnologia regional é

regida por um processo AR(1) com:
Arry = (1= pa)Ajg +Pa (Agrs—1) +€' 3 & ~N(0,07) (2.9)
Como de praxe, supondo Ag, = 1, a loglineariza¢do em torno do steady-state gera:
_ A LA 2
ARR; = PAGRR;—1 T & ;& ~ LogN (O, GA) (2.10)

O capital também pode ser modelado da forma convencional, isto €, através de uma funcdo

investimento:
Kgrri+1 = (1 —8)Krr s+ IrR s (2.11)

onde § é a taxa de depreciagdo do capital fisico especifica da regido (notando-se que néo ha por
que esperar que essa taxa seja diferente da taxa nacional). Usando o fato de que I* /K* = §, a

loglinearizagdo de (2.11) gera:
krri+1 = (1 —0)krr; + Sirr, (2.12)

A expressao acima introduz uma nova variavel endégena ao modelo regional, igg,
que requer modelagem especifica. O investimento € uma varidvel chave quando se trata de
economia regional, pois as decisdes de investimento na regido devem ser calcadas com base

na taxa de retorno do capital investido na regido. Essas taxas de retorno do capital podem ser
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especificas para cada regido e a diferenciacdo delas com base em teorias regionais costuma
agregar bastante complexidade aos modelos, entregando um conjunto de equagdes de dificil
solucio.

Buscando-se contornar essa limitacao, a proposta € a de que se modele o investimento
simplesmente com base na taxa real (ex-ante) de juros agregada, R, e em um prémio de risco que

¢ fungdo da expectativa de ganhos de produtividade regional, Agg, ou seja,

Irrs = Oia [Ri + Et (Zpy41) — E; (ARg41)] (2.13)

onde ¢;, < 0 representa um parametro regional especifico que descreve de que modo o inves-
timento regional responde a taxa de juros nominal, a expectativa de inflacio doméstica, e aos
ganhos de produtividade esperados. Note-se que, se ¢;, for negativo, o investimento responde
negativamente a taxa real de juros, mas positivamente a expectativa de ganhos de produtividade
regionais.

Adicionalmente, aqui se introduz uma discuss@o sobre um possivel efeito dos gastos
do Governo Federal sobre os investimentos locais. Conforme pontua Junior et al. (2006), os
gastos publicos podem ser considerados produtivos ou improdutivos. Sdo improdutivos a partir
do momento em que o setor publico aplica recursos em 4reas que competem com o setor privado
e ndo sdo gerados beneficios adicionais para a sociedade. J4 o gasto publico passa a ser produtivo
quando passa a ter um efeito relevante na funcio de produgdo local, ou gerando beneficios e
utilidade aos habitantes da regido.

Nao se sabe ao certo de que modo o investimento local responde ao gasto publico
federal. E de se esperar que um aumento das transferéncias federais para a regido tenha efeito
positivo sobre o nivel de investimentos, pois as transferéncias ddo uma folga para a restricao
orcamentdria, o que permite ampliagdo de consumo, o que, por sua vez, demandaria mais
investimentos. Também h4 a possibilidade de que o aumento dos gastos do governo amplie,
mesmo que momentaneamente, a renda do restante do Brasil. Se parte dessa ampliagio for
canalizada para a regido, através do setor de turismo, por exemplo, também €& 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 construgdo de ferrovias
(Transnordestina) ou obras estruturantes (Transposi¢do do Sdo Francisco), obviamente o efeito
da ampliagdo dos gastos serd positivo sobre os investimentos.

De maneira contraria, 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 composicdo e qualidade dos gastos na regido. Ademais, havendo o conhecido efeito de
crowding-out dos gastos sobre os investimentos a nivel nacional, se esse efeito for repassado
para a regido, é bem provavel que os efeitos sobre os investimentos locais sejam negativos.
Apesar de se poder argumentar contra e a favor de toda a discussdo e racionalidade
econOmica, e dada a auséncia de estudos em ambito regional que exploram a referida conexao,
aqui se sugere que a funcdo de investimento local descrita em (2.13), seja também explicada por
um componente associado aos gastos do Governo Federal, ou seja, aqui propde-se que (2.13) dé

lugar a:

Irr1 = Pia [Iéz —E; (ARR 141 )] +x(Gy) (2.14)

A loglinearizagdo de (2.14) gera:

iRR; = QiaEr (ARR1+1 — 2D 1+1) — PirFy + Pig8: (2.15)

Por hipétese, zp que é a TFP agregada, € correlacionada com agg, dado que se houver um
aumento da TFP nacional, isso transbordara para a produtividade regional.

E interessante observar (2.15) com um pouco mais de atengdo. ¢, @i € @jg S0
parametros que dependem das relacdes de estado estacionario do investimento em conjunto
com a taxa de juros real, TFP e os gastos do Governo Federal. Note-se que, se ndo se espera
ganhos de produtividade, entdo o investimento responde negativamente a taxa real de juros da
economia, mas essa resposta nao € necessariamente a mesma que a resposta agregada, pois ¢, é
um parametro regional especifico.

Demanda Agregada Regional: Em um contexto regional, o produto da regido pode ser canal-
izado para consumo, investimento, gastos do governo e negociacdo com os demais estados e

exterior. Assim, temos a seguinte funciao de demanda agregada regional:
Yrr = Crr + Irr + Grr + NXgp + NXgw (2.16)

Aqui, NXgp € NXgw sdo as exportacdes liquidas para o resto do Brasil e para o resto
do mundo, respectivamente. A loglinearizacdo em torno do steady state da identidade acima

retorna:

C; I; . G NX; NX;
YRRt = < IiR) CRR; + < R*R> IRR; + ( IfR) 8RRt t+ < *RB> nXRBs + ( fw> nxgw (2.17)
Yir Yer Yer Yir Yer

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

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

NXgrp = OrBYRB — QRRYRR (2.18)

onde Qpp € Qgg Sa0 pardmetros positivos que representam respectivamente as sensibilidades das
exportacdes liquidas para o resto do Brasil com relacio as rendas do resto do Brasil e regional,
respectivamente.

Loglinearizando (2.18), temos:

* y*
NXrB; = QRB <N§€ ) YRB; — PRR <N§Ij ) YRR (2.19)
RB RB

Analogamente, supondo:
NXgw = Arw Yrw — ARRYRR (2.20)

onde Agw € Agg sdo pardmetros positivos que concebem as sensibilidades das exportacdes
liquidas para o resto do mundo com relag@o as rendas do resto do mundo e regional, respectiva-

mente, a loglinearizagao de (2.20) gera:

Y5 Y
nxgw; = Arw < N)I?:/ ) YRW, — ARR < N)?f ) YRR ¢ (2.21)
RW RW

Consumo Regional: Veja que da equacdo de demanda agregada em (2.17) hd a necessidade
de se modelar o consumo regional, o qual pode ser extremamente importante e diferente do
agregado, dependendo da regido em andlise.

No arcabougo do SAMBA, o conjunto de equagdes que define o comportamento do
consumo € dado por trés equagdes. Essas trés equacdes sdo equagdes estruturais, e reforca-se
que elas sdo descritas em termos de log-desvios com relagio ao steady state. A primeira delas
define os log-desvios com relagdo ao estado estaciondrio das familias otimizantes (O), ou seja,
das familias ricardianas, ou ainda, das familias que detém acesso aos mercados financeiros e de

crédito. Essa equacdo é dada por:
o K o 0 -«
— Ec?, —
O IR T IR T (1R
(1—pc)(1-K) ¢
= Z
o(l1+k)

pz—K
l—i-ﬁfztz

(Vt +S? —Etﬂ;+1) +

Em termos de log-desvios das varidveis, a expressdo acima sugere que 0 consumo

o

presente, clo , depende positivamente do consumo passado, c,” ;, da expectativa de consumo no

o

. . - . . C
11> da expectativa de inflagdo no préximo periodo, E; ;" |, € do choque

préximo periodo, E;c

tecnolégico permanente (ou tendéncia da taxa de crescimento da economia), z,Z ; O consumo
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presente também depende negativamente da taxa nominal de juros, r;, do prémio de risco
doméstico, s5, e de um choque na preferéncia das familias, z&. Os parAmetros que ponderam
tais varidveis sdo: K = K (ZZ ) 71, onde k é um pardmetro que governa a persisténcia do habito
de consumo, impondo certa inércia 4 dindmica do consumo agregado. O termo ZZ é a taxa de
crescimento de steady state do progresso tecnoldgico, ¢ € a inversa da elasticidade intertemporal
de substitui¢io* e p; é um pardmetro autorregressivo que ajusta a taxa de crescimento do
progresso tecnoldgico para o steady state.

Ja o log-desvio do consumo em relacéo ao estado estaciondrio das familias néo-

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

RT
C =Wr+n———71
! 1-T

Ou seja, o consumo das familias ndo-ricardianas depende positivamente da taxa de salario real
e do nimero de pessoas empregadas na economia, e negativamente da carga tributdria, 7;. O
parametro relevante nessa expressdo € a aliquota média de imposto, 7. Por fim, o consumo

agregado € dado por:
= (fii?;ch—F (1 —&777) c,O

— CRT .
onde, ¢ = Ory == |; por sua vez, Orr descreve o peso do consumo das familias nao ricar-

dianas no consumo total e C—gr é o consumo relativo de estado estaciondrio das familias ndo
ricardianas no consumo total. Assim, o consumo agregado é dado basicamente pela média
ponderada de estado estaciondrio do consumo de cada grupo de familias.

Na modelagem do consumo regional das familias ndo-ricardianas, pode-se assumir
que o saldrio real e a carga tributdria sdo iguais entre as regides, mas que o nimero de pessoas
engajadas na producio é especifica da regido. Assim como foi feito com o investimento, pode-
se acrescentar um prémio salarial advindo da expectativa de ganhos de produtividade. Mais
especificamente, pode-se definir que wgrr; = Wy + @yaly (dRR,z+1 ). Assim sendo, a equagio de

consumo das familias ndo-ricardianas fica:

T
Ciks = Wi+ QwaFr (arR41) +1RRs — T T (2.22)

Essa expressao sugere que o descolamento do steady state do consumo das familias

ndo ricardianas depende do descolamento da populacdo da regido engajada na produgdo, do

. . 5 1— ox
4 Veja que o fator de desconto intertemporal 8 = 8 (ZZ ) e que este permanece 0 mesmo para a regiao.
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descolamento da taxa de saldrio e da expectativa de ganhos de produtividade e do descolamento
da carga tributdaria. Com relacao as familias ricardianas instaladas na regido, acredita-se que
a persisténcia do habito de consumo e a taxa de crescimento de steady state do progresso
tecnoldgico ndo difere do restante do Brasil, ou seja, K agregado permanece 0 mesmo para a
regido.

Também admite-se que a elasticidade intertemporal de substituicdo e alteracdes nas
preferéncias sdo semelhantes entre regides e, além disso, a taxa nominal de juros, a expectativa
de inflacdo e o prémio de risco doméstico continuam influenciando as decisdes de consumo das
familias otimizantes na regido de maneira andloga ao agregado. Em suma, ndo ¢é de se esperar
que as tomadas de decisdes dos agentes ricardianos difiram entre regides. Isso equivale a dizer,
que as tomadas de decisdes das familias ricardianas na regido sao estritamente iguais as das

familias ricardianas do SAMBA, ou seja:
s = @23

Por fim, assim como o consumo agregado, o consumo agregado regional seria dado

pela média ponderada:

crr: = ORRCRR, + (1 — OrR) R, (2.24)

CRT* . . ~ - . - x
onde @gr = WRT < CR- e @RI & 0 peso do consumo das familias ndo-ricardianas da regido
RR

no consumo total da regido. E importante ressaltar, que a estrutura social de um estado/regido
pode diferir bastante do restante do Brasil, e que pode haver diferencas significativas entre estes
parametros quando se observa os mesmos em termos agregados e regionais. No caso do Brasil,
estados mais pobres, por exemplo, tendem a ter um @gg bem mais elevado do que o @¢ nacional,
0 que pode gerar alteracdes expressivas nos padrdes de consumo estadual e nacional.

Governo Regional: Falta determinar o comportamento para os gastos do governo subnacional.
Primeiramente, note que os gastos do governo sao constituidos, basicamente, pela arrecadacio,

Trr, € pelas transferéncias diretas do Governo Central para o estado, Frg, ou seja:
Grry = Trry + FRR: (2.25)

Aqui, supde-se que o governo regional arrecada uma fragdo da renda da regido,
assim como arrecada em cima de produtos vendidos para fora do estado e trazidos para a regido.
Tal simplificacdo é préxima do que acontece com o Imposto de Circulagdo de Mercadorias e

Servicos (ICMS), que € responsavel pela maior participagdo na arrecadagido dos estados, e do
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seu recolhimento por diferencial de aliquotas, quando um produto € comprado em um estado
diferente de onde é consumido. Além disso, € considerado o valor arrecadado dos bens que sao
importados do resto do mundo e consumidos na regido. Tomando as defini¢cdes das equagdes

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

Trr; = TRRYRR: + TRBYRB + (1 — TRR — TRB) ARRYRR 1 (2.26)

cuja log-linearizagdo retorna:

*

Ya Yo Y,
IRRt = TRR (TﬁR> YRRt + TRB (TﬁB> yrB: + (1 — TRR — TrRB) ARR ( N)?f > YRRt T WRR
RR RR RW

Rearranjando a expressdo acima e reunindo parametros, tem-se:

tRRt = L'RRYRR: +1T'RBYRB: + T RWYRR 1 (2.27)

Também se considera que a arrecadagdo Ygg segue um processo AR(1), ou seja:

YRRt = Pyrg YRR1—1 + 8IWRR ;8IWRRJ ~ LogN (0’ CylIZIRM) (2.28)
Da loglinearizagado de (2.25), tem-se que:
T3, Fg
8RRt = ( GR;R > IRRt + ( GIiR > SRR (2.29)
RR RR

Na equacio acima, supde-se que no estado estaciondrio a tributacio € igual ao gasto, isto é, o
governo regional possui um orcamento balanceado e, por simplificagdo, nao emite divida.
Por fim, definem-se as transferéncias do Governo Central que, por hipétese, sao

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

TRRt = PagSrR1—1+ & 1€/ ~ LogN (0, 0 (2.30)
2.4 Metodologia
2.4.1 Base de dados

A base de dados para a estima¢do do SAMBA+REG usa o mesmo conjunto de dados
do SAMBA mais algumas varidveis regionais para o Estado do Ceard. As séries foram extraidas
de bancos de dados oficiais, no qual o tratamento estatistico foi similar ao usado anteriomente
(descrito em detalhes na sec@o de Metodologia do Capitulo 1). Os dados possuem frequéncia
trimestral e compreendem o periodo do primeiro trimestre de 2003 ao primeiro trimestre de 2020,
totalizando um banco de dados com 24 séries observaveis e 69 pontos no tempo. O detalhamento

das séries e do tratamento realizado sdo resumidos na Tabela 3.
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Tabela 3 —Detalhamento das séries de dados utilizadas na estimag¢@o do modelo regional

Descricao Fonte Tratamento

Variaveis Domésticas

Produto Interno (s.a.) IBGE a
Consumo das Familias (s.a.) IBGE a
Formagao Bruta de Capital Fixo (s.a.) IBGE a
Consumo do Governo (s.a.) IBGE a
Importacdes de Bens e Servicos (s.a.) IBGE a
Precos Relativos de Importacio Funcex a
Precos Relativos de Exportagdo Funcex a
Inflagdo IPCA (%) IBGE c
Meta de Inflagdo (%) IBGE a
Inflagdo Precos Administrados (%) IBGE a
Taxa de Juros Nominal — Selic (%) BCB a
Salario Real* IBGE a
Numero de pessoas empregadas (s.a.) IBGE a
Superavit Priméario/PIB — Setor Publico 12 meses BCB b
Taxa de Cambio Efetiva Real (%) BCB a
Prémio de Risco Pais — EMBI JP Morgan c
Varidveis Estrangeiras

Produto Mundial (s.a.) FMI a
Taxa de Juros dos EUA Fed St. Louis a
Inflagdo Mundial OECD c
Indice de Aversdo ao Risco do Investidor -VIX CBOE c
Varidveis Regionais — Estado do Ceara (CE)

Indice de Volume de Vendas no Varejo - Total - Ceard - (s.a.) BCB a
Indice de Atividade Econdmica Regional - Cear - (s.a.) BCB a
Pessoal Ocupado Assalariado (Jan/2001=100) - Ceara** BCB, PNADC ¢ CAGED a
Arrecadagio Tributéria (R$) - Total - Ceara CONFAZ a

Fonte: Diversas fontes. Elaboracdo Prépria. Nota: (s.a) com ajuste sazonal. *A série de saldrios reais possui
diferentes metodologias. Ao longo do periodo foram utilizadas as taxas de variagdes da série de menor periodo para
a extrapolacdo dos dados ao longo de todo periodo em andlise. **A série de pessoal ocupado assalariado no Estado
do Ceara do BCB inicia no primeiro trimestre de 2003 e termina no terceiro trimestre de 2014, ja 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 variacdo da série do BCB para atualizagdo no inicio do periodo. Os quatro tltimos trimestres
foram atualizados com as das taxas de variacdo do CAGED.
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2.4.2 Estimacdo dos Pardmetros e Choques

Assim como em Castro et al. (2015), o modelo foi estimado através de técnicas
bayesianas. An e Schorfheide (2007) mostram que a estimag@o bayesiana dos parametros de um
modelo DSGE € uma “ponte” entre a calibracdo e a estimagao frequentista. Este procedimento
permite o uso de informag¢des disponiveis - na forma de distribui¢des a priori e de dados
observados - para atualizar apropriadamente as priors pré-estabelecidas. Isso permite que as
distribuicdes a posteriori dos pardmetros sejam computadas de modo computacionalmente menos
custoso e, teoricamente, de modo mais preciso. Em termos préticos, isso decorre da melhoria
no ajustamento das fungdes de maxima verossimilhanga, que sdo essenciais para estimacao de
modelos DSGE de grande porte, e que influenciam fortemente a forma da distribui¢io posterior
dos parametros. Ademais, as técnicas tornam possivel a estimagao de parametros antes dificeis
de serem identificados.

Esta versdo do SAMBA+REG conta com 102 equagdes a serem solucionadas (ou 102
varidveis endégenas — 83 do modelo agregado e 19 do regional) e com 27 choques estocdsticos
(quatro sdao choques regionais e os 23 demais sdo choques advindos do préprio SAMBA). Os
choques presentes no prépio SAMBA sdo Fiscais, Monetdrios, Internacionais, Estruturais e
Tecnoldgicos. Adicionalmente, os Regionais sdo:

— Regional: alteracdo nos precos da regido, na produtividade regional, na arrecadacdo
estadual e nas transferéncias federais;

E preciso salientar que o modelo é resolvido simultaneamente, ou seja, na mo-
delagem proposta as equagdes regionais sdo acrescidas ao modelo SAMBA antes de que o
SAMBA+REG seja resolvido. Assim, o que se estd fazendo € reforcando a estrutura do SAMBA,
pois, matematicamente, esta se inserindo um maior ndmero de equacdes estruturais ao modelo,
as quais devem necessariamente ser atendidas.

A estimagdo bayesiana do SAMBA+REG é feita em dois estdgios e, apenas quando
os parametros sdo devidamente valorados, sdo elaboradas as simulagdes. Os passos para se
conduzir a simulagdo sdo descritos a seguir:

a) Com os dados tratados e as priors estabelecidas tomando como base Castro et al. (2015) é
realizada a estimacdo dos pardmetros do SAMBA;

b) A partir dos pardmetros estimados no passo 1, estes s@o fixados e € iniciada a estimagéo
dos parametros regionais do SAMBA+REG;

¢) Com os parametros estimados e fixados do SAMBA+REG, sido efetuadas as simulacdes
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(aqui apresentadas na forma de FIRs).

A ideia por tras dessa estimacdo em duas etapas € a de que o SAMBA seria um
modelo fidedigno da economia nacional e que o restante da modelagem regional teria que, neces-
sariamente, se adequar a estrutura ja imposta pelo modelo base. Dessa forma, o SAMBA+REG
carrega todos os recursos e particularidades do SAMBA, tais como rigidez de precos e salarios,
precos regulados, persisténcia nos hédbitos de consumo, etc, além das equacdes estruturais
regionais.

A Tabela 4, a seguir, apresenta os valores estimados para os 27 parametros regionais

com base na média das respectivas distribuicdes a posterior tragadas para os mesmos.>

Tabela 4 — Valores da média dos parametros do modelo regional a posterior via estimagao

bayesiana

Prior Posterior
Pardmetro Descrigdo Dist.  Média SD Média  Intervado de Cred.
Yer/Y* Part. do PIB do Ceara no PIB do Brasil de SS beta 0,020  0,0010 0,0191 0,0184  0,0196
Njg/N* Part. do trabalho do Cear4 no trabalho do Brasil de SS beta 0,045 0,0010 0,0444 0,0438 0,0450
PigYpr/P*Y*  Part. do deflator do Ceard no deflator do Brasil de SS beta 0,020 0,0010 0,0217 0,0211 0,0222
Ppra Autorregressividade dos precos do resto do Brasil beta 0,900 0,0500 09771  0,9652 0,9940
A Autorregressividade da TFP do Ceara beta 0,900 0,0500 09877 0,9794 0,9969
o Participagdo do capital no produto do Ceard beta 04448 0,0500 04902 04660  0,5185
g Sensibilidade do investimento a TFP do Ceara beta 0,400 0,0500 0,7126  0,7106 0,7142
iy Sensibilidade do investimento a taxa de juros beta 0,400 0,0500 0,2182  0,2016 0,2386
Oig Sensibilidade do investimento aos gastos do Governo do Ceard beta 0,000 0,0500 0,1036  0,0797 0,1277
Cir / Yer Part. regional do consumo na renda de SS beta 0,525 0,0500 0,4151 0,4002 0,4283
Grr/ YR Part. regional do gasto do governo na renda de SS beta 0,297  0,0500 0,5777 0,5677  0,5868
NXip/Yr Part. regional das NXs para o resto do Brasil na renda de SS beta 0,003 0,0010 0,0034 0,0026  0,0040
NXgy / Yir Part. regional das NXs para o resto do Mundo na renda de SS beta 0,011 0,0010 0,0105 0,0100 0,0112
PrB Elasticidade renda dos outros estados das NXs para os outros estados norm 0,500 0,0500 0,6254 0,6112 0,6417
PrRR Elasticidade renda do Ceara das NXs para os outros estados norm 0,500  0,0500 0,6685 0,6539  0,6901
ArRW Elasticidade renda do Resto do Mundo das NXs para o resto do mundo norm 0,500 0,0500 04072  0,3937 0,4159
ARR Elasticidade renda do Ceara das NXs para o resto do mundo norm 0,500 0,0500 0,5344 0,5148 0,5551
Owa Potencializador do consumo (familia RT) via ganhos de produt. esperados  beta 0,500  0,0500 04305 04184 04393
m;j,{ Peso das familias RT no consumo de SS norm 0,600 0,0500 0,7623  0,7501 0,7732
YrB Razao Arrecadagio com o Resto do Brasil / Renda Regional beta 0,800 0,0500 0,9197  0,9058 0,9330
Yrw Razao Arrecadagio com o Resto do Mundo / Renda Regional beta 0,020  0,0100 0,0043 0,0020  0,0068
Fpp / Grp Razdo Arrecadado com Transferéncias / Gasto Total de SS beta 0,300 0,0500 0,2487  0,2350 0,2630
Pfrr Autoregressividade das Transferéncias Federais beta 0,900 0,0500 0,8987 0,8733 0,9190
Pyge Autoregressividade da Tributagdo Estadual beta 0,900  0,0500 09518 09241 09789

Fonte: Elaboragdo Prépria. Nota: (Intervalo de Cred.) Intervalo de Credibilidade.

3> As distribui¢des foram calculadas usando o algoritmo de Metropolis-Hastings, em linha com Castro et al. (2015).
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Primeiramente, € interessante observar que as estimativas apresentadas na Tabela 4 estdao em

linha com diversos fatos estruturais e estilizados da economia cearense. A relagdo histdrica
entre o PIB do Ceara 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 € um valor bastante compativel
com a realidade. A propor¢ao da populacdo do Ceard em relagio a do Brasil gira em torno de
4,5%. Nas estimacgdes, o valor encontrado foi de 4,44%, conseguindo retratar bem os dados
estaduais. Outro parametro estimado que chama a atengdo € a participacdo da renda do capital
no produto, o = 0,4902. Este valor, que pode ser visto como uma aproximag¢do do excedente
operacional bruto / PIB — e sua contraparte (remuneragdes) — estd em linha com o encontrado
para esse parametro a nivel nacional.

Outro ponto a ser destacado s@o as relagdes de estado estaciondrio da produgio
pela 6tica da demanda. As participagdes de consumo, gastos do governo e balanca comercial
no produto da economia foram de antemao consideradas préximas ao que ocorre na dinimica
nacional. Importante frisar que as familias restritas ao mercado de crédito sdo maioria em estados
de menor renda, como € o caso do Ceard. Esse fato também pode ser constatado a partir da
estimacgdo de a)}glg , no qual 76,23% é o peso das familias néo ricardianas no consumo de estado
estaciondrio da regido.

O parametro ¢; foi estimado com uma prior de valor zero e com um suporte
[—0,4;0,4]. O resultado do pardmetro deu positivo em 0,1036 para a economia cearense. Isso
reforca a importancia dos investimentos publicos da regido para atragdo de mais investimentos
privados, contribuindo assim, para um ambiente de negdcios propicio a geracdo de emprego e
renda.

Os pardmetros de autorregressividade — Pppp, PA, P frr > Pyre — também estdo com-
pativeis com a modelagem tedrica, dado que € esperado que esses termos guardem um grau

considerdvel, mesmo que dinamicamente, de persisténcia ao longo do tempo.

2.5 Simulacoes

A seguir sao conduzidos dois exercicios com FIRs geradas por choques na taxa
de juros e nos gastos do Governo Central. O efeito desses choques € analisado nas variaveis
macroeconOmicas nacionais e do Ceard. As simulagdes realizadas consideram choques de 1%
no desvio-padrio na taxa de juros e nos gastos do governo. E importante notar que esse é um
tipo de exercicio coeteris paribus, ou seja, ele revela o efeito liquido da perturbacao 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 gréficos a seguir apresentam as FIRs geradas por um choque de 1% no desvio-
padrio na propor¢ao do gasto do governo sobre o PIB. O efeito desse choque pode ser visto a
nivel nacional (linhas pretas) ou em dmbito regional (linhas em vermelho). O estado estaciondrio
do modelo que, por construcdo é igual a zero, € descrito pela linha horizontal tracejada fixada
em zero (que é uma decorréncia direta da loglinearizacdo do modelo).

Em relac@o ao choque de 1% de desvio-padrdo referente aos gastos do Governo
Nacional, nas Figuras 7 e 8, observam-se, inicialmente, um movimento de crescimento nas
trajetérias de todas as varidveis analisadas, exceto, no consumo das familias otimizadoras e dos
investimentos nacionais. Dado o efeito positivo dos gastos do governo na renda, a demanda se
aquece e ha aumento dos precos; 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 publicos, que sugere uma recomposi¢do da demanda agregada. Note-se, entretanto,
que esse efeito do aumento de gastos em dmbito regional é do tipo crowding-in, ou seja, uma
politica fiscal expansionista a nivel nacional impacta positivamente o investimento regional,
corroborando o resultado encontrado em Tamegawa (2013).

As transferéncias podem dar uma folga para a restricdo orcamentéria, o que permite
ampliacdo de consumo, o que, por sua vez, demandaria mais investimentos. Também ha 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 regido, através
do setor de turismo, por exemplo, também ¢é de se esperar que isso promova um aumento
dos investimentos locais. Esses s@o possiveis canais de transmissdo que explicariam essa
particularidade da economia cearense frente a economia nacional no que diz respeito ao impacto
nos investimentos.

Ao se observar o grifico da dindmica do investimento, entretanto, constata-se que os
efeitos crowding-in e crowding-out sdo apenas temporarios. Em aproximadamente 6 trimestres
os niveis de investimento voltam a crescer acima de seu valor de steady-state no Brasil e, no
caso do Cear4, abaixo. E interessante que o modelo sugere um posterior declinio das varidveis
regionais agregadas, sendo que todas elas recuam para valores aquém dos potenciais. Também se

observa que esse declinio € mais intenso nas variaveis cearenses do que nas varidveis nacionais,
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ou seja, no longo prazo, os efeitos negativos da elevacdo 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 participacao relativa do
Cear4d na economia nacional, esse efeito era esperado. Outro ponto que chama atengdo com
relacdo ao efeito crowding-in é que se aquecem todos os componentes da demanda agregada.
Assim, ndo havendo realocacio dos efeitos positivos dos gastos do Governo Federal (como nio
ha declinio contemporaneo do investimento), a inflagdo regional e nacional necessariamente se
eleva.

Outra questio importante relatada pelo modelo é a maneira como a taxa de juros
influencia o consumo. Por hipdtese, o comportamento dos consumidores otimizantes ndo difere
entre regides, vide equacdo (2.23), e os efeitos da politica fiscal expansionista sobre esses agentes
é bastante singelo (note-se que o grafico das abcissas para esta varidvel estd numa escala x 1073),
entretanto, o peso da participacdo dos agentes na economia € extremamente relevante para a
andlise. Como boa parte da proporcdo de familias no Ceard € alijada do mercado de crédito,
o papel da consequente elevacido da taxa de juros sobre o consumo parece ser relativamente
baixo. Devido a isso, o processo de convergéncia para o consumo de steady-state regional
desses agentes € mais lento do que o do Brasil como um todo, e isso se reflete sobre o consumo

agregado.

Figura 7 — Fun¢des Impulso-Resposta de um choque fiscal — Gastos do Governo
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Fonte: Elaboragdo Prépria.

A elevacdo inicial do PIB — dentro e fora da regido — repercute sobre a arrecadagio
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Figura 8 — Funcdes Impulso-Resposta de um choque fiscal — Gastos do Governo (continuagao)
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de tributos regionais. Como, por hipétese, o governo local equaliza gastos com arrecadacao,
as despesas do governo também tém uma elevacdo momentanea. Novamente, no médio/longo
prazo o efeito crowding-out nacional domina o efeito crowding-in regional e a arrecadagao do
Estado local acompanha essa dominancia.

Por fim, a elevacdo dos precos internos da regido juntamente com a elevagdo subs-
tancial da renda (do Brasil e do Ceard) faz com que as exportagdes liquidas (tanto para o resto
do Brasil quanto para o resto do Mundo) se contraiam. Isso € reflexo de uma maior demanda
por importados. Com relag@o a importacio de produtos advindos do exterior, essa € mais forte
devido ao efeito da taxa de cAmbio sobre o preco relativo dos importados; efeito esse que também

decorre da elevagdo subsequente da taxa de juros.

2.5.2 Choque Monetdrio

Dentre diversas outras andlises, 0 SAMBA+REG permite investigar o efeito de
politicas monetdrias sobre a economia nacional e seus rebatimentos sobre a economia cearense.
Em geral, choques monetarios exdgenos sdo investigados através da atuacdo 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 exercicio considerando a elevacdo de 1%
no desvio-padrio na taxa de juros (Selic) com relagcao ao seu valor de estado estaciondrio. As
Figuras 9 e 10 apresentam os efeitos dessa elevacdo. A andlise do efeito dessa politica monetéria
contracionista € evidente na dindmica do produto: uma queda no PIB nacional e no PIB do Ceara

com efeito recessivo persistente. O PIB da economia cearense tem dindmica equiparada, mas
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sofre uma queda maior do que o nacional.

Uma andlise comparativa da dindmica dos fatores de producio entre Brasil e Ceara
traz alguns adendos: o primeiro € que a resposta inicial ao periodo recessivo, tanto para Brasil
quanto para o Ceard, parece vir por conta do fator trabalho. A andlise 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 Ceard. Apds certo periodo, o
investimento passa a ter uma contribui¢c@o positiva para amenizar o choque recessivo no Brasil.
Esse fato, no entanto, ndo ocorre no Ceard. Quem parece ter papel relevante para amenizar os
efeitos negativos dos juros sobre a economia cearense € o governo. O tamanho do governo se
eleva no Ceara e, diferentemente, no Brasil, cai.

Como efeito direto do aumento dos juros, os investimentos caem, seguindo o espe-
rado na literatura macroecondmica que aponta um declinio nesta varidvel quando ha acréscimo
na taxa de juros, com um impacto maior para investimento nacional. Had também uma queda na
inflagdo, o que ja é antevisto, pois tém-se no regime de metas de inflagdo a taxa de juros como
Unico instrumento de combate ao aumento do nivel de precos. A arrecadacio do estado também
declina, ja que a dindmica da produgéo € arrefecida em uma politica monetdria contracionista.

E importante ressaltar que as simulagdes apresentadas estio em linha com a literatura
especializada que estuda os efeitos da politica monetaria sobre as regides, sugerindo que ha
diferencas nos choques de politica monetdria entre a economia agregada e as economias regionais,
conforme encontrado em Aradjo et al. (2004), Bertanha e Haddad (2008) e Serrano (2015). Em
uma aplicacdo para a economia americana, Pizzuto (2020) encontra que um aperto da politica
monetdria leva a uma diminui¢ao persistente na renda real dos individuos da regido e no emprego,

com efeitos assimétricos entre as regides.



Figura 9 — Fung¢des Impulso-Resposta de um choque monetério — Taxa de Juros
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Figura 10 —Funcdes Impulso-Resposta de um choque monetario — Taxa de Juros (continuacio)

Fonte: Elaboragdo Propria.
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Ha4 certa caréncia na literatura de metodologias empiricas que consigam mensurar 0s

impactos de politicas nacionais em economias regionais. Devido a isso, os governos locais ndo

conseguem antever choques de a¢des por parte do Governo Central em sua economia, sendo que

os efeitos de tais choques sdo sempre avaliados ex post. O presente trabalho busca preencher

esse vacuo. Aqui propde-se um instrumento empirico inédito na literatura nacional e regional

capaz de mensurar e simular esses rebatimentos de modo ex ante.

Para tanto, desenvolveu-se um modelo dindmico regional que opera em conjunto

com um modelo DSGE para a economia brasileira a fim de investigar os efeitos de choques
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fiscais e monetdrios 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 parametros do modelo sdo estimados a partir de técnicas bayesianas, utilizando
dados tanto do Brasil quanto do Ceard. Através das FIRs, sdo simulados os impactos sobre as
varidveis macroecondmicas regionais provocados por dois tipos de choques: na taxa de juros e
nos gastos do governo. E importante salientar que seria totalmente possivel fazer andlises com
todos os choques regionais e nacionais, que no total sdo 27 tipos de choques distintos e que esse
modelo pode ser aplicado em todos os estados do Brasil.

De acordo com os resultados das simulacdes, observou-se que choques na taxa de
juros provocam respostas com magnitudes diferentes sobre as economias nacional e regional
e t&m impacto mais acentuado sobre o consumo das familias de modo a conter uma provavel
expansdo da demanda. Como esperado, o produto da economia, o nimero de empregos, 0s
gastos do governo, a arrecadacao tributdria e os investimentos sofrem um declinio.

Quando se trata de um choque nos gastos do Governo Federal, num primeiro mo-
mento hd uma melhoria de todas as varidveis macroecondmicas, mas hd uma elevacio da taxa
de juros e queda no investimento, o que caracteriza um efeito crowding-out no ambito nacional.
Acontece o oposto para os investimentos regionais, ou seja, o aumento do gasto publico é
crowding-in. Assim, presume-se que gastos transmitidos como investimento publico sao um
importante motor para melhora do produto. Ressalte-se que os impactos aqui capturados sdo de
curtissimo ou curto prazo.

Um ponto a destacar € que essas repercussdes diferentes causadas pelos choques a
nivel nacional e regional sdo oriundas de diferencas nas flutuacdes dos ciclos econdmicos do
Brasil e do Ceard, causadas por diferencas importantes na composi¢@o produtiva das economias
em questao.

Por fim, foi possivel identificar efeitos heterogéneos dos choques sobre o consumo
das familias restritas e ndo restritas ao crédito. Cabe salientar que os resultados preliminares aqui
produzidos demonstram haver consisténcia quanto aos impactos dos choques sobre as varidveis
macroecondmicas de acordo com o que se espera na literatura e € um instrumental importante
para simulacdes de politicas diversas que poderdo servir como horizonte, tanto para a tomada de
decisdo dos governos regionais quanto para a escolha da melhor politica anticiclica a ser adotada,
isto é, serd possivel criar uma estratégia para amortecer o ciclo econdmico.

Para trabalhos futuros poderao ser usadas extensées do modelo proposto, por exem-
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plo, incluindo investimentos publicos estaduais ou, até mesmo, adicionando estoque de capital
humano publico na fun¢do de producio regional. Também como extensao, € possivel dividir a
produgdo da economia em grandes setores como industria, servi¢os e agropecudria, conseguindo
analisar separadamente os impactos em cada estrato produtivo, dada uma politica econdmica na-
cional, como a reforma tributdria. Além dessas potenciais derivacdes na modelagem, podem ser
trabalhadas melhorias nas estimacdes dos parametros a fim de dar maior robustez aos resultados

encontrados.
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3 VERIFICANDO A IDENTIFICACAO DOS PARAMETROS DO SAMBA+REG
3.1 Introducao

A necessidade de se obter valores numéricos precisos para os parametros do modelo
ndo € tarefa simples e vem ganhando cada vez mais a atencdo da literatura que trata do tema.
Pardmetros imprecisos influenciam ndo sé o comportamento dindmico das séries artificiais
geradas pelo modelo, mas também as posicdes e relacdes de estado estaciondrio prescritas para
a economia. Como resultado, previsdes e inferéncias realizadas a partir de simulacdes com
parametros equivocados passam a ser questiondveis e passiveis de severas criticas.

Um caminho natural a ser percorrido no desenvolvimento de um modelo DSGE de
grande porte, como € o caso do SAMBA+REG, € o de se estimar os parametros do modelo com
base em técnicas bayesianas. Essa técnica de estimacdo € o mainstream na literatura atual e
tem uma série de vantagens metodoldgicas e computacionais frente as demais. Primeiro, ao
contrdrio da metodologia Generalized Method of Moments (GMM), que se baseia nas relacdes
de equilibrio (como na equacdo de Euler no consumo intertemporal, por exemplo), a andlise
bayesiana é do tipo em sistema, e é baseada no grau de ajuste das séries artificiais que solucionam
o modelo a um vetor agregado de séries de tempo. Segundo, a estimag@o tem como base a
fungdo de verossimilhanga gerada pelo modelo DSGE, ao invés da discrepancia entre as Fungdes
Impulso-Resposta (FIR) do modelo e do VAR. Terceiro, o Método de Médxima Verossimilhanca
€ computacionalmente mais proibitivo do que o método Bayesiano para célculo das distribuigdes
posteriores. Quarto, a inclusdo de priors pode ser usada para incorporar informacéo adicional
a estimacgdo dos pardmetros. Esses pontos justificam o uso dessa técnica na estimagdo dos
parametros do modelo.

Mesmo com todas as vantagens do método de estimacdo bayesiano em modelos
DSGE, essa metodologia apresentada limita¢des na estimag@o dos parametros. Por exemplo, a
escolha das formas funcionais das funcdes de utilidade, a intensidade dos choques empregados
ou até mesmo o uso de varidveis que sdo declaradas como enddgenas, podem interferir na identifi-
cacdo dos parametros. Além desses problemas, hd também dificuldades relacionados aos valores
determinados da distribuicdo a priori. Diferentes valores das distribuicdes a priori podem levar
a diferentes resultados e, obviamente, andlises distintas do objeto de estudo. Assim, a questao
da identificagdo dos pardmetros € inerente aos modelos estruturais e a falta de identificacao

sugere que as implica¢des empiricas de alguns parametros do modelo nao sio detectaveis ou
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distinguiveis das consequéncias de outros pardmetros. Essa preocupacgéo estd em linha com os
trabalhos de Canova e Sala (2009), Komunjer e Ng (2011) e Iskrev (2010).

Em Canova e Sala (2009), por exemplo, sdo propostos testes estatisticos para avaliar
o problema da identificacdo com base na classificagdo e na magnitude dos autovalores de duas
matrizes geradas dentro de um problema de minimizagao da func@o impulso-resposta do modelo
contra a FIR gerada por um VAR. Consolo et al. (2009) também propdem uma alternativa a
essa técnica com base em um FAVAR. Komunjer e Ng (2011), entretanto, argumentam que estes
estudos ndo geram condi¢des necessarias ou suficientes para a identificacao.

Iskrev (2010) fornece uma condi¢a@o simples para identificacao local em modelos
DSGE linearizados. Tal condi¢@o é necessaria e suficiente para a identificacdo com métodos
baseados em verossimilhanca sob normalidade ou com métodos limitados de informacao que
utilizam apenas segundos momentos dos dados. Além disso, torna-se possivel estabelecer quais
os parametros localmente identificados e quais ndo sdo, assim como determinar se as falhas
de identificagdo sdo devidas a limitacdo de dados — como a falta de observagdes para algumas
varidveis — ou se elas sdo intrinsecas a estrutura do modelo.

Estes estudos partem do principio de que o problema da identificacdo deve ser
investigado numa etapa anterior a estimacao. Estudos mais recentes ja admitem que a investigacao
da identificacdo pode ser conduzida posteriormente as estimativas. Na tese de Chaim (2016), por
exemplo, propde-se que se utilize o método Data Cloning aos moldes de Lele et al. (2010) para
investigar a questio da identificacdo. Para tanto, utiliza-se um algoritmo numérico que utiliza
réplicas da amostra original para aproximar o estimador de méxima verossimilhan¢a como limite
de estimadores bayesianos obtidos por simulagdo. Assim, a identifica¢do de cada pardmetro
pode ser medida individualmente bastando observar a volatilidade a posteriori dos estimadores
de Data Cloning: a medida global de identificacdo do modelo resultaria do maior autovalor da
matriz de covariancia a posteriori do modelo'.

Além desta introducgao, na préxima secao € realizada uma revisao da literatura. Na
secdo seguinte € detalhada a metodologia empregada na identificacdo dos parametros do modelo,
em seguida sdo discutidos os resultados e a tltima secao fica reservada para as consideracdes

finais.

' Para mais detalhes ver Furlani (2014) em outra aplicacio da metodologia desenvolvida por Lele ez al. (2010).
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3.2 Referencial Teorico

O referencial tedrico que trata da estimac@o bayesiana vem até mesmo antes do
trabalho seminal de Tiao e Zellner (1964) até o livro texto de Herbst e Schorfheide (2015), que
atualmente € referéncia para inimeros cursos que lidam com o tema. Problemas de identificag@o
de parametros, assim como testes estatisticos para diagnosticar tais problemas sdo 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 defini¢ao geral do que se trata a identificacdo.
Os autores afirmam que identificagdo tem a ver com a capacidade de fazer inferéncias sobre os
pardmetros de um modelo tedrico a partir de uma amostra observada. Além dessa defini¢io os
autores discutem sobre tipos de problemas de identificacdo que s@o: equivaléncia observacional,
identificacdo parcial e fraca. Equivalénia observacional é encontrada em modelos estrutural-
mente diferentes que, no entanto, podem ser indistinguiveis do ponto de vista da funcdo objetivo
escolhida, produzindo os mesmos momentos tedricos, e portanto, a mesma dindmica no modelo.
A identificagao parcial surge quando duas ou mais estruturas entram na fungao objetivo apenas
proporcionalmente, tornando-os separadamente irrecuperaveis. O fendmeno da identificacdo
fraca ocorre quando mesmo que todos os parametros entrem na funcido objetivo independen-
temente e se a funcdo objetivo da populagdo é globalmente concava, sua curvatura pode ser
“insuficiente” em certas regides no espaco de pardmetros. Assim, problemas de identificacdo
levam a conclusdes equivocadas na calibracdo da estimativa e na inferéncia dos resultados.

Problema de identificagdo caraterizado como modelo equivalente observacional-
mente € mostrado em Beyer e Farmer (2004). Os autores fornecem um algoritmo que para
qualquer modelo exatamente identificado, prové uma classe de modelos equivalentes que pos-
suem a mesma forma reduzida. Aplicando o algoritmo para fornecer exemplos das consequéncias
da ndo identificacdo em uma classe de modelos monetarios, os autores sugerem que os modelos
convencionais de trés equagdes Novo Keynesianos ndo sdo identificados, no qual os dados ndao
podem distinguir se uma curva de Phillips é backward looking ou forward looking, logo ndo
sabendo determinar se as expectativas sdo racionais ou adaptativas. Para um caso de equivaléncia
observacional e identificagdo fraca, o estudo de Kim (2003) evidencia que diferentes custos
de ajustamentos, multissetoriais e intertemporais, produzem os mesmos momentos teéricos, e
portanto, geram a mesma dindmica no modelo, pelo menos no que diz respeito as equacdes de

Euler.
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A identificabilidade dos parametros pode ser global ou local. Rothenberg (1971)
define identificag@o global se para todos os conjuntos de dados a distribuicdo 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 vizinhanga especifica, tem-se identificacio local do parametro.
Nos estudos que abordam a identificacdo global destacam-se os trabalhos de Qu e Tkachenko
(2017) e Kocigcki e Kolasa (2018). Em Kocigcki e Kolasa (2018) os autores produzem uma
condi¢@o operacional que ¢é bastante eficiente na busca de conjunto de parametros que sio
equivalentes observacionalmente. Qu e Tkachenko (2017) fornecem condi¢des necessdrias
e suficientes para identificacdo, além de uma medida de distancia empirica da expressao de
Kullback-Leibler para avaliar a viabilidade de distinguir um modelo de outro com base em
amostras de tamanho finito. Todavia, ambos t€ém como limitagdes serem numericamente dificeis
de empregar e um tanto complexos de generalizar.

No que diz respeito a identificagao local em modelos linearizados que analisam as
condicdes do posto de matrizes Jacobianas, destacam-se as abordagens de Iskrev (2010), Qu
e Tkachenko (2012) e Komunjer e Ng (2011). Ja Koop et al. (2013) usam a teoria assintética
bayesiana para verificar a identificacdo dos modelos. Todos esses métodos sdo similares, focando
suas andlises no primeiro e segundo momentos, o que de certa maneira € uma limitacdo inerente
a essas técnicas.

Iskrev (2010) estabelece condi¢des para identificacdo local com base no posto da
matriz Jacobiana que mapeia os parametros estruturais de um modelo DSGE para seus primeiros
e segundos momentos implicitos de varidveis observaveis. Komunjer e Ng (2011) baseiam-se
na teoria do controle e na andlise espectral. Eles examinam a relag@o entre os coeficientes da
representacdo no espago de estados do modelo DSGE e o vetor de parametros. Qu e Tkachenko
(2012) estabelecem suas condi¢des de posto para identificagio local usando uma matriz de
densidade espectral.

Koop et al. (2013) percebem que uma amostra infinita o papel da distribuicdo a
priori se anula e a assintética bayesiana € idéntica a teoria da distribuicdo assintética da teoria da
maxima verossimilhanca. Essa ideia pode ser usada para derivar um indicador, focado na taxa na
qual ocorre o aprendizado, interpretado como uma precisio posterior crescente de ocorréncia.
Como esperado, a identificagdo deve se tornar melhor a medida que mais dados estiverem
disponiveis para a constru¢do do indicador.

Descobrir se um modelo € identificado apenas diz que € possivel recuperar o valor
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real dos parametros estrututais do valor real dos momentos populacionais. Na prética, os
momentos populacionais t€ém que ser estimados, e € importante saber como os erros de estimacdo
se propagam nas estimativas dos parametros, (ISKREV, 2010). Além disso, a identificacdo
local ndo garante que os parametros sdo globalmente identificados. Apesar disso, a identificagdo
local € til para detectar problemas que sio causas comuns de falhas de identificacdo global em
modelos DSGE.

No mais, Lindley (1971) sugere que a ndo-identificagdo pode ser superada via
abordagem bayesiana. No entanto, Ivashchenko e Mutschler (2020), por exemplo, mostram
que, ao lidar com a questdo da identificagdo dos parametros, a andlise bayesiana pode gerar
estimativas bastante diferentes das estimativas que nao lidam com essa questao. Isso acontece

porque a defini¢@o da prior interfere na curvatura da fun¢do de méaxima verossimilhanca.

3.3 Metodologia

A seguir serdo expostas as trés abordagens Iskrev (2010), Komunjer e Ng (2011)
e Qu e Tkachenko (2012) que sao baseadas no posto de matrizes Jacobianas que exploram a
estrutura dindmica utilizada para verificar a identificacao local do SAMBA+REG. A verificagao
numérica foi aplicada por algoritmos de um tool box no DYNARE. As op¢des avancadas do fool
box permitem inspecionar padrdes de identificacdo, que ajudam o analista a rastrear os elementos

possivelmente mais fracos do conjunto de parametros do modelo.
3.3.1 Iskrev (2010)

Além da estimacdo bayesiana, j4 muito bem documentada na literatura, aqui se
propde que a metodologia desenvolvida por Iskrev (2010) para a identificagdo do modelo. Ratto
e Iskrev (2010) apresenta uma condicao de identificacio baseada na matriz jacobiana que mapeia
os primeiros e segundos momentos das varidveis observaveis a matriz de parametros do modelo.

A esséncia do teste de Iskrev (2010) consiste em verificar se a derivada do autocova-
riograma predito do vetor de observaveis em relacdo ao vetor de parametros estimados tem posto

igual ao comprimento do vetor de pardmetros estimados. Formalmente:

0 vetE (d,d/
= 2 i)

parat =0,...,7 — 1, em que d, € a contrapartida tedrica do vetor de observaveis utilizados para
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estimar o modelo, 6 € um vetor de parAmetros do modelo cuja identificabilidade € estabelecida

pelo teste e T € o tamanho da amostra.

mo

mr—q

Formalmente, a identificacdo foi definida em Ratto e Iskrev (2010) e usando a mesma

notagdo t€m-se:

Teorema 3.3.1 (Condicao de Posto - Identificacao Local) Suponha que mr seja uma fungdo
continuamente diferencidvel de 6. Entdo 0y é localmente identificdvel se a matriz Jacobiana
J(q) = 9dmy/d0' tem o posto completo nas colunas em 6y para q < T. Esta condig¢io é
necessdria e suficiente quando q = T se u; for normalmente distribuido.
Pela regra da cadeia, tém-se:

J(T) = e

que € outra condigdo necessdria para a identificacdo local.

Uma consequéncia direta do teorema acima € a de que: o ponto 8y é localmente
ot
a0’

Entio, o teste sugere que o parametro estimado 6 serd identificivel somente se M

identificado se somente o posto de J, = de 6y € igual a k.
tiver posto cheio. Assim, esse diagndstico € bastante ttil para detectar equivaléncia observacional
(colunas de zeros ou pardmetros linearmente dependentes).

O teste pode ser implementado com base em duas propostas: por meio de um ool
box desenvolvido para 0 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 identificagdo de modelos DSGE em todo o espaco aprioristico
de parametros do modelo. Ela combina metodologias de identificagcao local “classicas” e ferra-

mentas globais para andlise de modelos, como andlise de sensibilidade global.

3.3.2 Komunjer e Ng (2011)

O estudo verifica a relacfo entre os coeficientes da representagdo em estado-espaco

do modelo DSGE e o vetor de pardmetros 8. Usando as defini¢des e a notagdo descritas em
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Villaverde et al. (2016) o estado-espago tem a seguinte representagio:
y,:‘Po(O)—i—\Pl(G), St:CD](Q)Szfl-F(I)g(Q)g,.

A notacdo destaca a dependéncia das matrizes de coeficientes em 6. Agora, considere os

coeficientes das matrizes W e ® no vetor ¢ :
¢ = [vet(¥p)',vet (¥1)',vet (@), vet (P¢)] .

Nao ¢ dificil supor que 0 ¢ localmente identificdvel se a matriz Jacobiana associada ao mapea-

mento dos parametros 6 para os parametros de espaco-estado de forma reduzida ¢:

d
a6’ (8)
tem posto completo em 8y. A questdo € que os proprios parametros na forma reduzida ¢ néo sdo
identificdveis. Assim, seja A uma matriz ng X ng ndo singular e £ uma matriz ortogonal ng X ng,

entdo podemos definir:
5=As;, &=Qg, ¥, =WA"", Phi=dA"", P,=AD.Q
para obter um sistema de espaco-estado observacionalmente equivalente:
yi=Yo+P15, 5 = D151 + Peg

com ¢ # ¢@. Logo, o niimero de parametros identificdveis na forma reduzida € inferior ao nimero

de elementos das matrizes.
3.3.3 Qu e Tkachenko (2012)

Com base no trabalho de Qu e Tkachenko (2012) € possivel transformar todo o
conjunto de segundos momentos incondicionais em densidade espectral. Basicamente, verifica-
se que se houver uma mudanca em um conjunto de pardmetros, a densidade espectral também
sofrera alteracdes. Seja a densidade espectral com respeito ao vetor 6 de parametros:

T [ d )
6o = [ (5gvec(n@))) (Fgvectin(@) )do

Se G (6y) tem posto completo, entdo 6y é identificado localmente. Assim, para
cada conjectura de 6y serd calculado o posto da matriz G (6y). Observe que esse método de

identificag@o € bem préximo ao de Iskrev (2010).
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3.4 Implementaciao

Os resultados mostrados sdo gerados a partir do estabelecimento das condi¢des para
a injetividade local, a partir de condi¢des necessdrias e suficientes para a identificagdo, com base
no posto de matrizes Jacobianas. No qual se for identificada colunas linearmente dependentes,
implica que os parametros sao indistiguiveis. Basicamente, os resultados alferidos nesses testes
sao bindrios em sim ou nao e que serd o foco dado no presente trabalho.

O nivel de toléncia para valores ndo singulares foi de 1exp—03 e de entradas
diferentes de zero nas colunas foi de 1 exp —08 em 300 periodos de simulacdo. Os resultados sdo
apresentados na Tabela 5.

Assim, apenas 4 parametros ndo foram identificados localmente. Ainda foram
realizadas outras anélises e a identificacdo do modelo foi refeita fixando pardmetros que sugeriram
algum problema de identificacdo local, que foram: Qgp, Qrr, @rw, Ygr/Y ™ € Ygp nos testes de
menor e maior valor singular. Refazendo a andlise, calibrando ¢gp, @rr € Qrw, com os valores
estimados da posterior, os resultados apontam que apenas os pardmetros Nzp/N* Crp/C*,
Iir/T" e Kjp/K* continuam com problemas na identificagdo local. Dos 26 pardmetros do
SAMBA+REG, em apenas em 4 foi achada algum evidéncia de equivaléncia observacional.

Veja que esses parametros nao identificados foram em sua esséncia utilizados para
fazer o fechamento das equacdes do modelo, podendo ser calibrados utilizando a Matriz Insumo-
Produto estadual ou ainda propor alguma metodologia de calculo do PIB regional pela ética da

demanda, algo que até este momento nao foi realizado.



Tabela 5 —Resultados da identificagdo do modelo

Parametro Iskrev (2010) Komunjer e Ng (2011) Qu e Tkachenko (2012)

Yip/Y* v v v
Ngr/N* X X X
PipYig/PY* v v v
P v v v

o v v v

Dia v v v

Dir v v v

b v v v
Con/Yin v v v
Gin/Yin v v v
NXip/Yi v v v
NXiy Vi v v v
OrB v v v
ORR v v v
Arw v v v
ARR v v v
Dwa v v v
A v v v
Yra v v v
Yrw v v v
Fin/Gin v v v
[ v v v
Pyice v v v
Cir/C* X X X
Lip /T X X X
Kir/K* X X X

Fonte: Elaboragdo Prépria.
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3.5 Consideracoes Finais

A parte final dessa tese buscou verificar a identificacao das estimativas apresentadas
pelo SAMBA+REG. Para isso, utilizou-se de métodos de identificacdo local estudados por
Iskrev (2010), Komunjer e Ng (2011) e Qu e Tkachenko (2012). A necessidade dessa andlise
surgiu da pouca literatura especializada em modelos DSGE regionais, principalmente aplicados
a economia brasileira. Fato que também foi o grande incentivo para a realizacdo desse trabalho,
fazer algo pioneiro na literatura sobre essa temdtica.

Os testes de identificagdo evidenciam que os paramtros do modelo SAMBA+REG
podem ser identificados em sua totalidade e que uma potencial equivaléncia observacional em
alguns parametros pode ser resolvida. Trabalhos como os de Iskrev (2010), Ratto e Iskrev
(2010) e Mutschler (2016) fornecem um excelente arcabougo tedrico sobre o tema e mostram
que modelos DSGE de grande porte consagrados na literatura como Smets e Wouters (2007) e
An e Schorfheide (2007) tém alguns de problemas identificacdo. Obviamente, esse achado nio
invalida os resultados encontrados por esses modelos, mas evidencia a necessidade de inserir a
etapa da identificacdo na construcdo dos modelos, a fim de dar maior acertividade as estimativas
geradas e, consequentemente, as suas implicacdes econdmicas.

Assim, como proposta de estudos futuros, pode-se sugerir uma melhor calibracao
dos parametros do modelo, especialmente as participagdes regionais no capital, investimento,
exportacdes liquidas e forca de trabalho, assim como também uma melhor especificacdo de
algumas equacgdes de fechamento no estado estaciondrio. A calibracdo ou até a reestimacao
bayesiana dos parametros poderia ser realizada de maneira bem mais robusta utilizando dados do
PIB estadual, calculadas pelo PIB pela 6tica da demanda com os seus componentes, de maneira
similar ao calculado atualmente a nivel nacional. Também surge como uma sugestao importante
a estimacdo dos parametros via GMM com intuito de propiciar maior robustez aos resultados

encontrados.
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