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Resumo

Ha um esfor¢co de pesquisa recente que sugere que se deva empregar as modernas ferramentas de
andlise macroecondmica a andlise de questdes regionais. Rickman (2010) sugere que o tratamento
macroeconométrico baseado em modelos DSGE e em VAR globais ou restritos, podem contribuir com
respostas rdpidas e evidéncias empiricas sobre os problemas inerentes da drea de economia regional. Esse
artigo constréi uma metodologia de andlise empirica com esse intuito, a qual chamamos de SAMBA+REG.
A ideia é construir um instrumental teérico que retine elementos macroecondmicos extraidos a partir do
modelo SAMBA, mas que acrescenta elementos regionais caracteristicos da economia cearense. Foram
realizadas simulagdes com choques fiscais € monetarios sobre uma economia parametrizada para o Ceara
e os resultados sdo compativeis com a literatura e reforcam a potencialidade desse modelo. Assim o
SAMBA+REG ¢ capaz de dar suporte ndo s6 para simulacdo 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.

Classificacao JEL: C68. R13.
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Abstract

There is a recent research effort that suggests that modern macroeconomic analysis tools should be used
to analyze regional issues. Rickman (2010) suggests 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
characteristic of the Ceara economy. 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+REG 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.
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1 Introducao

No Brasil, existem indmeras pequenas regides que produzem apenas 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 Amapa, Acre e Roraima participavam com apenas 0,2% da produgao nacional, de acordo
com dados das Contas Regionais do IBGE'. Dada essa heterogeneidade, ndo dificil concluir que politicas do
Governo Central atingem de forma diferente a economia dessas federacdes. Assim, os policy makers destas
pequenas regides necessitariam de uma ferramenta eficaz para avaliar suas politicas econdmicas, sociais e
governamentais vis a vis as acdes do Governo Central.

Na década passada a academia se deu conta disso e passou a desenvolver Modelos de Equilibrio
Geral Computaveis (CGE) com este intuito. Dado o aprimoramento técnico existente, a qualidade e disponi-
bilidade de dados, o ferramental inicialmente proposto obviamente passou a ser embasado em modelos de
Matrizes Insumo-Produto (MIP). Consequentemente, foram desenvolvidas as MIPs de cunho regional que
inicialmente formuladas por uma série de organismos com preocupacdes regionais. Embora estes esforcos de
pesquisa tenham suas contribuicdes reconhecidas, tais estudos, além de ndo serem compardveis entre si, nao
s30 necessariamente compativeis com a abordagem do IBGE?, o que dificulta sua utilizacio para a adocdo
de politicas publicas e coloca em duvida sua aderéncia aos dados oficiais.

Christ (1955), por exemplo, argumenta que: (i) as andlises calcadas nas MIPs requerem a estabilidade
dos coeficientes técnicos de produgdo ao longo do tempo, ou seja, excluem a possibilidade de qualquer
avanco tecnoldgico; (i) por serem estdticos, estes modelos nao percebem alteracdes nos precos relativos, o
que limita a possibilidade de substituir insumos no processo de producao; (iii) também devido a estdtica,
nao ha possibilidades de os produtores explorarem suas curvas de possibilidades de producao; (iv) nestes
modelos (estaticos) apenas os fluxos correntes de insumo e produto sao 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 restringe a racionalidade
dos agentes.

Além destas criticas tedricas, os resultados qualitativos e quantitativos das analises melhoram con-
forme se desagregam os setores, entretanto, a desagregacdo de setores requer maior controle e segmentacao
de dados, o que limita ainda mais a viabilidade financeira da anélise. A demasiada agregacao 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. A estdtica da
modelagem descarta ainda possiveis alteragdes nas distribui¢des de produtividade das firmas dentro de um
determinado setor.

Com efeito, estes pontos poem a validade dos resultados de modelos estaticos em cheque, ou ao
menos estimula a utilizacdo de modelagens alternativas. Uma classe de modelos que vem ganhando peso
na literatura e que busca se desvencilhar destas criticas é chamada de Modelos Dindmicos Estocésticos de
Equilibrio Geral (DSGE). 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 drea de ciclos de negdécios.

A Modelagem DSGE teve seus alicerces fundados em cima de questdes macroecondmicas. Esta
vertente de modelos busca explicar o comportamento dos agregados macroecondmicos usando teorias
estritamente baseadas em fundamentos microeconémicos. Nestes modelos a economia € retratada como um
sistema dinamico estocastico de equilibrio geral que reflete as decisOes coletivas de individuos racionais
tomadas com relagdo a um conjunto de varidveis que levam em consideracdo tanto o presente quanto o
futuro. Estas decisdes individuais sd@o entdo coordenadas através de mercados de modo que findam na
macroeconomia propriamente dita. Nestes modelos, a economia € vista como estando em constante equilibrio

' Disponivel em:<https://agenciadenoticias.ibge.gov.br/agencia-sala-de-imprensa/2013-agencia-de-noticias/releases/

29445-contas-regionais-em-2018-apenas-sergipe-teve-queda-no-pib>.

2 Disponivel em:<https://biblioteca.ibge.gov.br/visualizacao/livros/liv101604.pdf>.
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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 nio antecipados na economia.’

O uso dos modelos DSGE se difundiu entre os bancos centrais de todo mundo, devido a sua flexibi-
lidade para explicar fatos estilizados da macroeconomia e por prover intuicdes importantes, consequéncia
da sua construgiio tedrica rigorosa e fundamenta¢do microecondmica.* Essa abordagem j consolidada,
como explica Smets e Wouters (2003), consegue aliar consisténcia tedrica a uma capacidade preditiva tdo
satisfatéria quanto a dos modelos tradicionais de séries temporais.’

Nesse esteio, diversos modelos DSGE foram desenvolvidos para a economia brasileira com o intuito
de avaliar impactos de diversos tipos de choques e de simulacdes de cendrios. Para uma abordagem de curto
prazo, bem ajustada para prover suporte a politica monetdria nacional conduzida pelo Banco Central do
Brasil, 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 precos administrados pelo governo; dependéncia externa para obtencao 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 modelo € estimado a partir de técnicas bayesianas e, como
resultado, apresenta boa consisténcia com as evidéncias disponiveis para o pais.

Outro estudo importante foi desenvolvido por Vereda e Cavalcanti (2010). Esse trabalho buscou
operacionalizar um modelo DSGE para o Brasil no médio prazo®, aos moldes de Smets e Wouters (2003)
e Christiano, Eichenbaum e Evans (2005). Seguindo de perto o SAMBA, os autores tentaram identificar
o impacto de diversos choques externos e de politicas econdmicas na dindmica das principais varidveis
macroecondmicas brasileiras. Este modelo também incorpora caracteristicas especificas da economia nacio-
nal, tais como a existéncia de uma fragdo de familias financeiramente restritas ao crédito e de 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. Além dos ja citados, outros autores desenvolveram modelos DSGE para
analisar diversas especificidades e fatos estilizados do Brasil, como: Kanczuk (2015), Cavalcanti e Vereda
(2015), Teles, Junior e Rosa (2015) e Carvalho e Vilela (2015).”

A academia parece ter notado que a utilizagdo de modelos DSGE superaria as criticas realizadas
aos modelos de equilibrio geral estdticos, pois: (i) os modelos estocdsticos geralmente requerem uma maior
agregacdo e um menor nimero de varidveis; (ii) além de elegancia tedrica contida em seu bojo, esta classe de
modelos traz de volta a racionalidade e o principio de otimiza¢do dos agentes; (iii) a especificagdo estocastica
sempre permite a projecdo de séries de tempo artificiais que podem ser contrastadas com o comportamento
das varidveis reais relevantes do modelo; (iv) a interacdo e adequagdo as abordagens econométricas usuais
focadas em Vetores Autoregressivos (VAR) geram excelentes previsdes, pelo menos € o que se observa
em termos macroecondmicos; (v) a andlise estdtica é superada pela andlise dindmica; (vi) a questdo da
heterogeneidade pode ser facilmente implementada a andlise; (vii) o custo de elaboragdo, calibragcdo e

A estruturacdo das equagdes e a transparéncia dos modelos DSGE sdo uma virtude. Mas também os torna presa fécil a criticas.
Fortes suposi¢des podem ser destacadas, assim como importantes varidveis ausentes e inconsisténcias com as evidéncias
empiricas podem ser facilmente identificadas. O processo de resposta as criticas formadas é uma parte integrante do processo
de construcdo e de melhorias dos modelos DSGE, (CHRISTIANO; EICHENBAUM; TRABANDT, 2018).

Bancos Centrais ao redor do mundo, inclusive o Banco Central do Brasil (SAMBA), usam o arcabouco DSGE para a condugio
se sua politica monetdria. 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).

Para uma andlise de algumas descobertas e limitacdes dos modelos DSGE usados pelos bancos centrais, ver Tovar (2009).
Os autores consideram o 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>.


http://bibliotecadigital.fgv.br/ojs/index.php/bre/issue/view/3187

estimativas de modelos desse tipo € substancialmente inferior ao custo destas atividades em modelos como
os de MIP.

Analisando a atratividade e conveniéncia dos diversos modelos de equilibrio geral computédvel
— dindmicos e estdticos — para interpretacdo de fendmenos regionais, assim como suas capacidades de
lograr €xito em previsdes e avaliacdes de politicas regionais, Rickman (2010) aconselha que haveria ganhos
potencialmente promissores ao se estender a abordagem DSGE para essas questdes. O autor considera que
estratégias empiricas usadas na implementagdo de modelos DSGE fornecem insights em como modelos
CGE regionais poderiam ser melhor parametrizados e verificados empiricamente.

Dada esta percep¢ao da academia, sucederam-se estudos com maior enfoque nas questdes regionais,
os quais foram variantes de modelos DSGE para pequenas economias abertas. Christiano, Trabandt e
Walentin (2011), por exemplo, construiram um modelo DSGE para uma economia aberta e pequena que
incorpora desemprego e restricdes financeiras e utiliza 0 mesmo para estimar a economia da Suécia. Adolfson
et al. (2008) e Marcellino e Rychalovska (2014) fizeram o mesmo para a Zona do EURO. Cakici (2011)
examinou os efeitos da integrac@o 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 monetéria. Por sua
vez, De Paoli (2009) investigou a politica monetdria 6tima em uma economia pequena e aberta revelando que
a regra de politica monetéria 6tima pode diferir de acordo com a elasticidade de substitui¢ao entre produtos
nacionais e estrangeiros.

Recentemente, foram desenvolvidos estudos para o Japao com um enfoque regional mais especifico.
Tamegawa (2012), por exemplo, sugere como construir um modelo DSGE para N regides, e simula os efeitos
da politica fiscal sobre a economia usando um modelo DSGE de duas regides. Seu modelo tem interagao
entre pequenas regioes e o resto das regioes através do comércio. Um empecilho € que o modelo ndo admite
um agente coordenando a politica monetdria. Posteriormente, Tamegawa (2013) constréi um modelo DSGE
a partir de pequenas regides japoneses com baixo impacto na economia nacional, procurando avaliar os
efeitos das mudancas locais e politicas governamentais na regido dados diversos choques na economia. Os
resultados revelam expansdes fiscais regionais maiores que modelos DSGE padrdes, particularmente em
razao do aumento de produgdo regional ndo aumentar as taxas de juros, possibilitando um efeito crowding-in
de investimento.

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

Os autores Paiva et al. (2018)%, construiram um modelo multissetorial CGE para andlises de politicas
e avaliacdo de impactos do Estado do Ceard, o modelo MARES/CE. Foram realizados exercicios de simulacio
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 sdo representativas, no modelo proposto as
familias sdo heterogéneas; e ndo ha interferéncia da politica monetéria na andlise, elemento que se considera
como um canal relevante para quantificar e identificar impactos regionais das politicas nacionais.

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 é explorar o SAMBA de Castro et al. (2015),
J4 consagrado no meio académico, adotando este como ponto de partida e, a partir deste, complementar a
estrutura do modelo com caracteristicas regionais especificas. Com efeito, constrdi-se um modelo agregado
nacional que funciona em fina sintonia com o modelo regional, o qual chama-se de SAMBA+REG. Os
resultados do SAMBA+REG mostram-se bastante realisticos e explicam adequadamente de que maneira os

8 Disponivel em: <http://www?2.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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choques nacionais possam vir a ser repassados para economias regionais.

Os modelos macroecondmicos costumam estudar o efeito de choques a partir de fun¢des impulso-
resposta. O aparato empirico aqui apresentado permite desagregar as varidveis 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 € capaz de dar suporte ndo s6 para simulacdo de efeitos de politicas econdmicas
do Governo Central sobre as economias regionais, mas também trard maiores € melhores condi¢cdes na
tomada de decisdes, assim como terd uma ideia mais precisa dos impactos econdmicos gerados de politicas
macroecondmicas.

O arcabougo tedrico do nosso modelo se diferencia dos trabalhos de Tamegawa (2012), Tamegawa
(2013) e Okano et al. (2015) nos seguintes aspectos: Em contraste com o modelo de Tamegawa (2012), o
modelo proposto incorpora um agente coordenando a politica monetaria. Esse detalhe € importante pois, a
politica monetdria tende a gerar rebatimentos no consumo, nos investimentos, na estrutura produtiva e nas
financas subnacionais. Diferentemente de Okano et al. (2015) e de Tamegawa (2012), os quais modelam
as economias reginais enquanto economias fechadas, nosso modelo 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 hipétese da economia fechada
limita bastante a andlise, visto que, nesse escopo, apenas a atuagao local teria efeitos sobre a dinamica da
economia. Por fim, Tamegawa (2013) desconsidera a existéncia de familias ricardianas e nao-ricardianas,
o que impossibilita inferir sobre os impactos de politicas fiscais ou monetdrias em familias restritas aos
mercados financeiro e de crédito. Como uma parte consideravel da populacao brasileira possui restricdes de
crédito ou ndo t€m poupanga disponivel, e sendo essa parcela muito maior em Estados como o Ceard, ndo
considerar essa hipétese torna o modelo bastante distante da realidade.

Além dessa introdugdo, na segunda secdo € apresentada a estrutura regional e as equacdes de
fechamento acopladas ao SAMBA. Na terceira se¢do sao apresentados os valores estimados dos parametros
do modelo e a discussdo dos dois exercicios distintos de simulacdo de choques monetarios e fiscais. Na
ultima sdo feitas as consideragdes finais.

2 0O SAMBA-+REG

A ideia basica do SAMBA+REG € de prover um instrumento para mensurar os rebatimentos -
em ambito regional - de choques fiscais e monetarios gerados pelo governo central. Com essa premissa,
primeiramente € necessario um modelo macroecondmico robusto da economia agregada. Aqui utilizou-se
o0 SAMBA do Banco Central, e é conveniente explicitar as razdes dessa escolha: primeiro, o SAMBA
tem em sua estrutura diversos tipos de rigidezes incorporados ao modelo que fazem com que ele se insira
naturalmente em modelos agregativos para andlises de flutuacdes de curto prazo. Nossa escolha de se
trabalhar com um modelo de curto prazo ndo € ad hoc, pois uma andlise de médio/longo prazos pode fazer
com que se perca o timming de diversos rebatimentos mais imediatos; segundo, o SAMBA j4 incorpora em
sua estrutura diversos tipos de choques passiveis de andlise e isso se torna uma vantagem na identificacdo de
choques especificos e em termos de uma melhor compreensdao dos mecanismos de transmissao deles.

Todo o embasamento do SAMBA estd descrito em pormenores em Castro et al. (2015). Basicamente,
ele € um modelo de uma pequena economia aberta que combina as caracteristicas padroes de modelos DSGE
de curto prazo: rigidez de precgos e saldrios a 1a Calvo — fato que permite que a politica monetdria tenha
efeitos reais na economia — formacdo de hibito no consumo, custo de ajustamento do capital, exportadores
e importadores. O modelo também utiliza as caracteristicas especificas da economia brasileira, tais como:
firmas sujeitas a precos regulados, importacao no processo produtivo, financiamento externo das importagdes
e uma regra fiscal especifica do pais, assim como uma autoridade de politica monetdria. Também ha
heterogeneidade de consumidores, com alguns deles sendo agentes ndo-ricardianos com restri¢des ao crédito.



Essa heterogeneidade junto a friccdo no crédito gera efeitos particularmente importantes quando ha conducao
de politica fiscal, por exemplo (MANKIW, 2000).

Especificamente, as familias coexistem intertemporalmente e sdo determinadas em dois tipos: 1)
familias otimizadoras (ricardianas): proprietdrias de estoque de capital, participantes nas firmas e que sdo
capazes de acumular ativos financeiros; ii) familias de “regra geral” (ndo ricardianas ou rule-of-thumb):
sdo restritas ao crédito financeiro - ndo t€m acesso ao mercado financeiro - e consomem toda a renda do
trabalho que ganham, isto €, ndo suavizam seu consumo ao longo do tempo. Essa hipdtese das familias nao
ricardianas também € importante por incorporar no modelo questdes sobre desigualdade e exclusdo social
que sdo bem caracteristicas na economia brasileira.

No SAMBA , a producio dos bens setoriais € realizada em trés estdgios. No estagio 1, existem
produtores de bens domésticos e importadores. O produtor doméstico representativo opera uma tecnologia
com retorno constante padrdo, e fornece os servicos combinados de capital e trabalho para os produtores de
bens intermediarios. Em paralelo, importadores compram insumos diferenciados do exterior e revendem
para um montador que transforma os bens diferenciados em um insumo importado homogéneo, o qual é
vendido para o setor de producdo de bens intermedidrios. No segundo estdgio, 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 exportagdo - que opera com tecnologia com retorno constante
de escala e que transforma insumos importados, juntamente com 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 setorialmente correspondentes.

O governo compreende as autoridades fiscal e monetaria. Elas seguem regras embasadas na meta de
inflacdo formulada com base numa Regra de Taylor e numa meta explicita para a razdo superdvit primério sob
o PIB do setor publico. A receita do governo advém de impostos do tipo lump-sum e utiliza uma agregacio
dos tributos totais como uma propor¢ao do produto da economia, aos moldes de Medina e Soto (2007). A
justificativa para tanto € que o foco do SAMBA seria sobre os efeitos do ciclo de negécios dos gastos do
governo e nao sobre as estruturas dos diferentes impostos.

Como ja explicitado, o SAMBA+REG “regionaliza” o SAMBA. Todavia, trabalhar com economias
regionais num contexto de equilibrio geral ndo € tarefa facil. Rigorosamente, € preciso caracterizar de que
maneira os fluxos de insumos, produtos e de receitas e despesas fiscais se ddo. Por exemplo, é oportuno
modelar de que maneira a economia regional absorve produtos importados do resto do mundo e do resto do
Brasil, assim como ela exporta bens e servi¢os 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 questao
regional deve ser explorada levando-se em conta a possibilidade de substitui¢do entre insSumos no processo
produtivo regional. H4 questdes relevantes como migragdo de mao de obra e transferéncia de capital. Politicas
do Governo Central podem alterar drasticamente o pre¢o dos insumos entre as regides e é preciso saber
ao certo de que forma essas alteragdes gerarao reflexos sobre a composi¢ao agregada do capital usado na
economia. Por exemplo, é possivel que determinadas politicas gerem “fuga de cérebros”, recomposicao de
capital advinda de outras regides, aumento de migracao, desemprego etc.

A proposta do SAMBA+REG ¢€ a de que essas e diversas outras rigorosidades tedricas sejam
propositalmente relaxadas pois, por ser o SAMBA um modelo de equilibrio geral de curto prazo, é de
se esperar que diversas hipdteses de equilibrio simplificadoras aqui empregadas se sustentem em curtos
horizontes de tempo. A seguir, descrevem-se as hipdteses empregadas aqui e busca-se reforcar o porqué da
utilizacdo delas.



2.1 A Estrutura Teérica do SAMBA-+REG

PIB Regional: O PIB do Brasil é a soma do PIB de uma determinada regido Yz e no PIB do resto do Brasil,
YRB .

Y, = Yrrt + YrB4 (1)

Para se acoplar essa identidade ao SAMBA € preciso se trabalhar com equacdes log-linearizadas em
torno do estado estaciondrio, pois 0 SAMBA carrega consigo essa estrutura, por construc¢do. Seja yrpr, =
In (Yrr:) — In(Y}y), onde, Y}, € a posigao de estado estaciondrio de Yyr ., a log-linearizagdo em torno do

estado estaciondrio gera,
Y Y
Y = ( RR) YrRt + (1 — RR) YRB,t )

Y+ Y+

A expressdo em (2) sugere que o logaritmo do desvio (com relagdo ao steady-state) do PIB do Brasil € igual
as participacoes relativas de longo prazo da regido e do restante do Brasil vezes os seus log-desvios com
relacdo ao estado estaciondrio. Essa expressao parte do pressuposto que a participacgao relativa do PIB da
regido no PIB do Brasil é constante no curto prazo, e isso de fato € verdade para uma série de Estados. O
Cear4, por exemplo, vem mantendo sua participacdo no PIB em torno de 2% ha décadas. Entdo, na auséncia
de choques, por serem calcados em pardmetros estruturais, € de se esperar que essa participagdo relativa
também se mantenha constante no curto prazo.

Niumero de Pessoas Empregadas: Com relagdo ao mercado de trabalho, o nimero de pessoas empregadas
no Brasil pode ser descrito por:
Ni = Ngrrt + Nrp (3)

Assim como para o PIB, a log-lineariza¢dao em torno do estado estaciondrio também gera:

N; N;
ng = ( ]\};*R> NRRt + (1 — ;f) NRB,t 4)

Tecnologia, Capital e Investimento: A Lei de Qkun sugere uma relacdo negativa entre desemprego e
produto. Note-se que essa relacdo tedrica pode ser facilmente pré-estabelecida regionalmente ao se idealizar
uma fun¢do de producao neocldssica simples, do tipo:

YRR,t = ARR,tKja%R,tNll%}ﬁ (5)

onde Arp é a TFP regional, K iy € o estoque de capital fisico regional, Nrr é o nimero de pessoas ocupadas
na regido e o € um parametro regional especifico que estabelece a participacdo do capital no produto. A
Log-linearizacdo de (5) em torno do steady-state gera:

Yrr, = GrRt + 0krrt + (1 — a)npry (6)

Note-se que (6) assegura o comportamento contraciclico preconizado pela Lei de Okun. Como ygg foi
definida em (2) e nrp, foi definida em (4), a equagdo (6) requer que se modelem duas novas varidveis
endogenas do modelo regional: capital e tecnologia. Ambas varidveis podem ser modeladas de modo padrao.
Aqui, assume-se que a tecnologia regional € regida por um processo AR(1) com:

Arre = (1= pa) App + pa (Agre—) +f 5 &l ~ N (0,0%) (7)
Como de praxe, supondo A%, = 1, a log-linearizagdo em torno do steady-state gera:

ARRt = PAGRRi-1 + € ;&f ~ LogN (0,0%) @®)



O capital também pode ser modelado da forma padrao, e.g. através de uma funcdo investimento:

Krriv1 = (1 —0)Kgrrt + Irpt 9

onde ¢ € a taxa de depreciacdo do capital fisico especifica da regido (notando-se que nao ha por que esperar
que essa taxa seja diferente da taxa nacional). Usando-se o fato de que I*/K* = ¢, a log-linearizacéo de (9)
gera:

krri+1 = (1 — 6)krrt + Olrpy (10)

A expressdo acima introduz uma nova variavel endégena ao modelo regional, iz g, que requer modelagem
especifica. O investimento é 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 especificas para cada regido e a diferenciacdo delas com base em
teorias regionais costuma agregar complexidade demais aos modelos, entregando um conjunto de equagdes
de dificil solucdo.

Buscando-se contornar essa limitacdo, 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 € funcio da expectativa
de ganhos de produtividade regional, Arg, ou seja,

Irpy = ¢ | R — Er (Arpys) (11)

onde ¢ < 0 representa um parametro regional especifico que descreve de que modo o investimento regional
responde a taxa de juros nominal, a expectativa de inflacio doméstica, e aos ganhos de produtividade
esperados. Note-se que, por ¢ ser negativo, o investimento responde negativamente a taxa real de juros, mas
positivamente a expectativa de ganhos de produtividade regionais. A log-linearizac¢do de (11) gera:

irRt = Giabt (ARR1+1) — PirTt (12)

E interessante observar (12) com um pouco mais de atencio. ¢, e ¢, sdo pardmetros positivos que dependem
das relacoes de estado estaciondrio do investimento em conjunto com a taxa de juros real e a TFP. Note-
se que se nao se espera ganhos de produtividade, entdo o investimento responde a taxa real de juros da
economia, mas essa resposta nao € necessariamente a mesma que a resposta agregada, pois ¢, ¢ um parametro
regional especifico.” Também ¢ importante ressaltar que essa estrutura condensa boa parte da discussdo sobre
diferenciais de taxas de remuneracdo do capital em contexto regional.

Demanda Agregada Regional: Em um contexto regional, o produto da regidao pode ser canalizado para
consumo, investimento, gastos do governo e negociagdo com os demais estados e exterior. Assim, temos a
seguinte fun¢cdo de demanda agregada regional:

Yrr = Crr + Irg + Grr + NXgp + NXrw (13)

Aqui, N Xrp e N Xz sdo as exportagdes liquidas para o resto do Brasil e para 0 resto do mundo, respecti-
vamente. A log-lineariza¢do em torno do steady-state da identidade acima retorna:

Cx I ) * NXzi NXz;
YRRt = ( RR) CRR; ( RR) LRR, T+ ( RR) 9RrRt + (—RB) NTrp; + (ﬂ> nrrw (14)

* * * * *
YRR YRR YRR YRR YRR

Ressalte-se que, embora nio se tenha boas proxies regionais para investimento e TFP regionais, ¢, e ¢, podem ser estimados

sem maiores problemas utilizando-se técnicas bayesianas.
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Comércio Interregional e Internacional: Consumo e gastos do governo serdao modelados mais adiante.
Aqui vamos nos concentrar nas exportagcdes liquidas. Segue-se Junior (2013) e vamos supor que as expor-
tacdes liquidas para o restante do Brasil dependem da renda regional e da renda do resto do Brasil, ou
seja,

NXgrp = ¢rYrB — YRRYRR (15)

onde prp € Yrr SA0 parametros positivos que representam respectivamente as sensibilidades das exporta¢des
liquidas para o resto do Brasil com relacdo as rendas do resto do brasil e regional, respectivamente. Log-
linearizando (15), temos:

NYRBt = ¥PRB (ﬁ) YrB,t — YRR (ﬁ) YRR (16)
RB RB

Analogamente, supondo,
NXgpw = ArwYrw — ArrYRR (17)

onde Ary € Arp sd0 pardmetros positivos que concebem as sensibilidades das exportagdes liquidas para o
resto do mundo com relacdo as rendas do resto do mundo e regional, respectivamente, a log-linearizag¢ao de
(17) gera:

Yy Y3
= Aaw | T R 18
NTRWt RW ( N XEW) Yrwt RR ( N XI*%W YRRt (18)
Consumo Regional: Veja que da equacdo de demanda agregada em (14) ha a necessidade de se modelar o

consumo regional, o qual pode ser extremamente importante e diferente do agregado, dependendo da regido
em andlise.

No SAMBA, o conjunto de equacdes que define o comportamento do consumo € dado por trés
equacoes. Essas trés equacdes sdo equacdes estruturais, e reforcamos que elas sdo descritas em termos de
log-desvios com relag@o ao steady-state. A primeira delas define os logaritmos dos desvios com relagc@o ao
estado estaciondrio das familias otimizantes, 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 1 0 l-~& B c pz —K 4
T TRt TR Gy e Ba)
_(—pe)(1=F) ¢

o(l+FR) !

Em termos de log desvios das varidveis, a expressdo acima sugere que o consumo presente, ¢, depende
positivamente do consumo passado, ¢ ;, da expectativa de consumo no préximo periodo, Etctoﬂ, da
expectativa de inflacdo no préximo periodo, Et7rtc+1, e do choque tecnoldgico permanente (ou tendéncia
da taxa de crescimento da economia), th ; 0 consumo presente também depende negativamente da taxa
nominal de juros, r;, do prémio de risco doméstico, sZ, e de um choque qualquer na preferéncia das familias,
2¢. Os pardmetros que ponderam tais varidveis sdo: & = x (Z z ) _1, onde x € um parametro que governa a
persisténcia do hdbito de consumo, ZZ ¢ a taxa de crescimento de steady-state do progresso tecnolégico, o é
a inversa da elasticidade intertemporal de substitui¢do e, p» € um pardmetro autorregressivo que ajusta a taxa
de crescimento do progresso tecnoldgico para o steady-state.

J4 os logs desvios do consumo com relagdo ao estado estaciondrio das familias ndo-ricardianas é
dado por:

Cy :wt—i—nt— Tt

1-T
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Ou seja, o consumo das familias ndo-ricardianas depende positivamente da taxa de salério real e do nimero
de pessoas empregadas na economia, € negativamente da carga tributdria, 7;. O parametro relevante nessa
expressao € a aliquota média de imposto, 7'. Por fim, o consumo agregado é dado por:

¢ = woel + (1 — @) cf

— CRT D
onde, @o = wrr (=% ); por sua vez, wrr descreve o peso do consumo das familias ndo ricardianas no

RT . . L . P ~ . .
consumo total e CT € o consumo relativo de estado estaciondrio das familias ndo ricardianas no consumo
total. Assim, o consumo agregado € dado basicamente pela média ponderada de estado estaciondrio dos
consumos de cada grupo de familias.

Na modelagem do consumo em termos regionais, para as familias ndo-ricardianas, pode-se assumir
que o saldrio real e a carga tributdria sdo os mesmos entre as regides, mas que o nimero de pessoas engajadas
na producao regional especifica. 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
Wrrt = W + Guwalli (ArRt+1). Assim sendo, a equagdo acima pode ser convertida em:

T
Cﬁg,t = WRRt T MRRt — Tl (19)

A expressao acima sugere que o descolamento do SS do consumo das familias ndo ricardianas depende
do descolamento da populagdo da regido engajada na produgdo, do descolamento da taxa de salério e da
expectativa de ganhos de produtividade, e do descolamento da carga tributdria. Com relagdo as familias
ricardianas instaladas na regido, acreditamos que a persisténcia do hdbito de consumo e a taxa de crescimento
de steady-state do progresso tecnoldégico ndo difere do restante do Brasil, ou seja, k agregado permanece o
mesmo para a regido. Também admitimos que a elasticidade intertemporal de substitui¢ao e alteragdes nas
preferéncias sao 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 sumo, ndo € de se esperar que as tomadas de decisdo dos agentes
ricardianos difiram entre regides. Isso equivale a dizer que as tomadas de decis@o das familias ricardianas na
regido sdo estritamente iguais as das familias ricardianas do SAMBA, ou seja:

o o)
CrRt = Gt (20)
Por fim, assim como o consumo agregado, o consumo agregado regional seria dado por:

RT O
CRRt = WRRCRry + (1 — @WRR) Chpy (21

CRT* . . ~ . . .~

onde wrr = whkh ( ol ) e whl ¢ 0 peso do consumo das familias ndo-ricardianas da regido no consumo
RR

total da regido. E importante ressaltar que a estrutura social de um estado/regiao 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 wpri bem mais elevado do que o @ nacional, o que pode gerar alteracdes expressivas nos padroes

de consumo estadual e nacional.

Governo Regional: Falta-nos determinar um comportamento para os gastos do governo subnacional. Pri-
meiramente, note-se que os gastos do governo sao determinados, basicamente, pela arrecadacao, Trg, €
pelas transferéncias diretas do governo central para o ente subnacional, Fzg, ou seja,

Grrt = Trrt + FrRt (22)
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Aqui, supomos 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. Essa hipdtese pode ser mais bem
delineada da seguinte maneira:

Trrt = TRRYRR: + TRBYRB (23)
Cuja log-linearizagao retorna:
Y Y,
tRRt = TRR ( IfR) YRRt + TRB ( ZB) YRB,t (24)
RR RR

Da log-linearizagdo de (22), temos que,

T* *
JRRt = ( IfR) trRt + ( IfR) frR (25)
RR RR
Substituindo (24) tém-se:
YZ Y F
9RRt = TRR ( IfR> YRRt + TRB ( }EB) YrB,; + ( f’R) TRR (26)
RR RR RR

Por fim, falta-nos definir as transferéncias do governo central. Por hipdtese, assume-se que ela € exdgena e
evolui com base num processo AR(1),

fRR,t = prRfRRﬂf—l + 6tRR ;5{RR ~ LOgN (Oa U.?RR) 27)

3 Metodologia

3.1 Base de dados

A base de dados utilizada na pesquisa agrega varidveis domésticas nacionais observadas, varidveis
estrangeiras observdveis e varidveis regionais para o Estado do Ceard, obtidas de diversas fontes e com
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 2021, totalizando séries
temporais com 73 observagdes.

No que se refere as varidveis macroecondmicos regionais cearenses, enumeradas na Tabela 1,
inicialmente, busca-se entender a correlagdo entre as séries. Tratando-se de séries temporais, uma abordagem
metodoldgica para medir a qualidade do ajustamento das varidveis € através de uma Fun¢do de Transferéncia
(FT). A vantagem desse modelo € que a série de interesse € explicada ndo s6 pelo seu passado histérico,
como também por outras sé€ries temporais nao correlacionadas entre si, pois acrescenta-se outros regressores
X, na previsdo da varidvel Y;, além dos componentes autorregressivos e de médias moveis de ambos. Desta
forma, a literatura destaca que o poder de previsao dos modelos de FT s@o superiores aos modelos ARIMA.

O método consiste em estimar as func¢des de corre¢do cruzadas dos residuos ARIMA das séries,
através destes pardmetros construir a fungio de transferéncia f(X,), estimar Y; dentro amostra e medir o
erro quadratico médio percentual de previsao (MAPE).

Na Tabela 2 apresenta-se o MAPE das fung¢des de transferéncias das covaridveis: Consumo, Expor-
tacdo, Importagdo, Inflacdo e Emprego sobre o Indice de Atividade Econdmica (proxy do PIB cearense).
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Tabela 1: Descricao das séries de dados utilizadas na estimagao

Descrigdo Fonte (cod.) Tratamento

Variaveis Domésticas Observadas

Produto Interno (s.a.) IBGE (22109) fid
Consumo das Familias (s.a.) IBGE (22110) fid
Formacgao Bruta de Capital Fixo (s.a.) IBGE (22113) fid
Consumo do Governo (s.a.) IBGE (22111) fid
Exportacdes de Bens e Servigos (s.a.) IBGE (22114) fid
Importacdes de Bens e Servigos (s.a.) IBGE (22115) fid
Numero de pessoas empregadas (s.a.) IBGE (28763) fid
Salério Real IBGE fid
Inflagdo: IPCA ( s.a. % trimestral) IBGE (433) dam
Meta de Inflacdo ( s.a. % trimestral) IBGE (13521) dam
Inflacdo Precos Administrados ( s.a. % trimestral) IBGE (4449) dam
Inflagdo Precos Livre ( s.a. % trimestral) IBGE (11428) dam
Inflacdo de Preco de Exportacdo ( s.a. % trimestral) Funcex dm
Taxa de Juros Nominal — Selic (% Trimestral) BCB (11) dam
Superavit Primério como proporcao do PIB — Setor Piblico 12 BCB (7869) dm
meses

Taxa de cambio efetiva real BCB (20360) pd
Prémio de Risco Pais — EMBI (% Trimestral) J.P. Morgan (366) dm

Varidveis Estrangeiras Obervaveis

Produto Mundial — Volume (s.a.) FMI fid
Precos Relativos de Importacio Funcex It

Inflagdo Mundial OECD dm
Indice de Aversdo ao Risco do Investidor -VIX CBOE dm
Taxa de Juros mundial Fed St. Louis dm

Variaveis Regionais — Estado do Ceara (CE)

Indice de volume de vendas no varejo - Total - Ceard - Indice BCB (1465) fid
Indice de Atividade Econdmica Regional (Ref. 2012) - Ceard -BCB (20449) flp
com ajuste sazonal

Exportacgdo de bens - Ceard - US$ (mil) BCB (13093) flp
Importacéo de bens - Ceard - US$ (mil) BCB (13094) flp
Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo - variagio BCB(13005) dam

mensal - Fortaleza - %
Pessoal ocupado assalariado (Jan/2001=100) - Ceard — Indice BCB(7421) e PNADC e flp
CAGED

Fonte: Elaboragdo Prépria. Notacdes: fld — primeira diferenca do log; dm — diferenga em relagdo a média; dam — diferenca em relagdo a média (amostra ajustada
apds 2005); pd — porcentagem do desvio em relacdo a média; It — tendéncia linear.



14

Tabela 2: Erro quadratico médio percentual das previsdes da Atividade Econdmica através da Funcao de
Transferéncia (FT) de covariaveis.

Covariaveis MAPE
FT - Consumo 4,85%
FT - Exportagdo 6,92%
FT - Importacao 7,04%
FT - Inflagdo 7,70%
FT - Emprego 2,74%

Fonte: Elaboragdo Prépria.

3.2 Estimacao dos Parametros

Esta versdao do SAMBA+REG conta com 123 equagdes a serem solucionadas (ou 123 varidveis
enddgenas) e com 25 choques estocdsticos (dois sdo choques regionais e os 23 demais sdo choques advindos
do préprio SAMBA). H4 141 parametros advindos do SAMBA e 43 parametros advindos do modelo regional,
totalizando 184 parametros. Apesar disso, alguns desses pardmetros sao resultantes da manipulacio de
parimetros pré-estabelecidos. E preciso salientar que o modelo é resolvido simultaneamente, ou seja, 0
modelo SAMBA+REG ¢ um modelo onde as equacdes regionais sdo acrescidas ao modelo SAMBA antes
de que o modelo seja resolvido. Assim, o que se estd fazendo € refor¢ando a estrutura do SAMBA, pois,
matematicamente, estd se inserindo um maior nimero de equacdes no modelo que devem necessariamente
serem atendidas.

Os passos para a estimac¢do bayesiana do SAMBA+REG sao os seguintes:

1. Os dados nacionais e regionais sdo tratados via filtro HP, caso a série apresente tendéncia, e via
normalizacgdo, caso a série seja uma taxa;

2. Com os dados filtrados nacionais e as priors estabelecidas em Castro et al. (2015) € realizada a
estimagdo dos parametros do SAMBA;

3. A partir dos parametros estimados no passo 2, estes sdo fixados e € iniciada a estima¢do dos parametros
regionais do SAMBA+REG.

A ideia por tras desse método de estimacao € a de que o SAMBA seria um modelo fidedigno da
economia nacional e que o restante da modelagem regional teria que, necessariamente, se adequar a estrutura
ja imposta pelo modelo base. Ressalte-se, entretanto, que o modelo log-linear é prontamente resolvido. As
condi¢des de Blanchard-Khan sdo atendidas, os valores de estado estaciondrio sao os condizentes com a
log-linearizacdo do modelo, sdo geradas condi¢des de momento para as variaveis, etc. Os resultados das
modas a posteriori sdo descritos na Tabela 3.
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Tabela 3: Valores dos Parametros Regionais para o Ceard via Estimagao Bayesiana

Parametro Valor Descricao
Yip/Y" 0.101 Participagdo do PIB do Ceara no PIB do Brasil de SS
Nfg/N* 0.025 Participacdo do Trabalho do Ceara no Trabalho do Brasil de SS
pPA 0.945 Auto-regressividade da TFP do Ceara
Q@ 0.282 Participacdo do capital no produto do Ceara
) 0.058 Taxa de depreciagao do capital fisico no Ceara
bia 0.618 Sensibilidade do investimento a TFP do Ceara
Qi 0.676 Sensibilidade do investimento a taxa de juros
wr/Yor 0216 Part. regional do consumo na renda de SS (em %)
Ite/Yar 0388 Part. regional do investimento na renda de SS (em %)
wr/Yor 0915 Part. regional do gasto do governo na renda de SS (em %)
NX}p/Yhr 0927 Part. regional das NXs para o resto do Brasil na renda de SS (em %)
NXGw/Yir 0.448 Part. regional das NXs para o resto do Mundo na renda de SS (em %)
YRB 0.433 Elasticidade renda dos outros estados das NXs para os outros estados
YRR 0.643 Elasticidade renda do Ceard das NXs para os outros estados
ARW 0.818 Elasticidade renda do Resto do Mundo das NXs para o resto do mundo
ARR 0.308 Elasticidade renda do Ceard das NXs para o resto do mundo
Dwa 0.474 Potencializador do consumo (familia ndo-ricardiana) via ganhos de produt. esperados
whL 0.519 Peso das familias ndo-ricardianas no consumo de SS
Yig/Thr ~ 0.083 Carga tributdria de SS que recai sobre o resto do Brasil de SS
Yir/Thr  0.876 Carga tributdria de SS que recai sobre o Ceara de SS
Yir/Grr  0.241 Razdo Arrecadag¢do com Ceara / Gasto Total de SS
Yig/Grr  0.223 Razdo Arrecadagdo com o Resto do Brasil / Gasto Total de SS
Fir/Grr  0.289 Razdo Arrecadado com Transferéncias / Gasto Total de SS
Ptrr 0.582 Autoregressividade das Transferéncias Federais

Fonte: Elaboragdo Prépria. Nota: SS: estado estaciondrio.

Da Tabela 3 sao retirados importantes fatos estilizados da economia cearense. Observe que, em
estado estaciondrio, a fun¢do de producdo da economia cearense ainda tem uma participacao relevante do
insumo trabalho com (1 — ) = 0, 718. Gomes et al. (2021) obtiveram para a economia brasileira em 2014
valores equivalentes a 0,422 e 0,578 para a participacdo do capital e trabalho em relagdo ao produto. Outro
ponto a ser destacado € a relevante sensibilidade do investimento a TFP cearense, ¢;, = 0,618, isso pode
indicar que este € um importante canal para o aumento da produtividade regional.

4 Simulacoes

Os gréficos a seguir apresentam as fun¢des de resposta ao impulso provocados por choques na
taxa de juros, nos gastos do governo central e nas transferéncias federais e seus efeitos sobra as varidveis
macroeconOmicas: PIB, trabalho, consumo, investimento, gasto do governo e arrecadacao tributdria, tanto
a nivel regional quanto nacional. As simula¢des realizadas consideram choques de 1% no desvio-padrao
na taxa de juros, nas despesas do governo e nas transferéncias do Governo Central. E importante notar que
esse é um tipo de exercicio coeteris paribus, ou seja, ele revela o efeito liquido da elevacdo da taxa de juros,
descontados todos os outros choques (positivos e negativos) que vem afetando e que possam vir a afetar a
economia.
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Pela Figura 1, dado o choque inicial, percebe-se uma trajetdria de decrescimento do PIB brasileiro
durante 8 periodos em proporcao superior ao decrescimento, pelo mesmo periodo, ocorrido no PIB cearense.
Os efeitos sobre o mercado de trabalho sdo mais proeminentes sobre a economia nacional do que em nivel
local, assim como o impacto sobre o consumo das familias restritas ao crédito, ou seja, as mais pobres,
que sdo as mais afetadas. Com relacdo aos gastos do governo, dado que estes se tornam mais caros, hd um
movimento de decrescimento das despesas publicas nacional por periodo superior ao que ocorre no governo
regional. Isto pode ser explicado devido a diferengas na composicao e nivel das despesas entre esses entes
federativos. O efeito sobre os investimentos segue ao que se espera na literatura macroecondmica que aponta
um declinio nesta vardvel quando ha acréscimo na taxa de juros. O impacto negativo no nivel de tributacao
local € explicado pela queda no consumo das familias.

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

Figura 1: Fungdes Impulso-Resposta de um choque na Taxa de Juros
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Fonte: Elaboragdo Prépria.

Em relagcdo ao choque de 1% de desvio padrao referente aos gastos do governo nacional, Figura
2, observa-se, inicialmente, um movimento de crescimento nas trajetdrias de todas as varidveis analisadas,
exceto, nos investimentos agregados. Esse resultado é compativel com o efeito crowding out dos investimentos
que ocorre quando o governo amplia seu nivel de endividamento para financiar suas despesas. Como
consequéncia, hd uma elevagdo substancial na taxa de juro real, que desestimula as empresas a fazerem
investimentos de capital, afetando todas as demais varidvies macroecondmicas conforme discutido acima.
Vale destacar que esse choque tem maior persisténcia sobre a taxa de investimentos, pois o custo de
oportunidade de tomar dinheiro emprestado para realizar investimentos aumentou, tornando invidveis a
consecucdo de projetos tradicionalmente lucrativos das empresas por meio de empréstimos. Cabe pontuar que
a magnitude do choque negativo da taxa de juros sobre o investimento € bem superior do que o apresentado
pelo aumento de gastos do governo, no entanto a persisténcia do tltimo choque € superior ao primeiro. Outro
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ponto é que como esse choque no gasto inicialmente impacta o consumo de forma positiva, principalmente
das familias restritas ao crédito, a tributacdo regional também absorve positivamente esse impacto.
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Figura 2: Fun¢des Impulso-Resposta de um choque nos Gastos do Governo Central
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Fonte: Elaboragdo Prépria.

Figura 3: Funcdes Impulso-Resposta de um choque nas Transferéncias Regionais
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Fonte: Elaboragdo Prépria.

Na Figura 3 sao mostradas as IRFs de um choque de 1% no desvio padrdo das transferéncias
federais na economia do Ceara. Os impactos mostram-se positivos no produto, trabalho, consumo e gastos
como esperado. A diferenca é que no consumo esse choque tem relevéncia positiva para as familias ndo
ricardianas, isto €, as familias mais pobres. Isso € explicado pelas transferéncias federais ao aumentar os
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gastos do governo, este oferta mais mais bens publicos que sdo consumidos em maior escala por essas
familias com restri¢do. Nas familias ricardianas esse choque € praticamente nulo. Em relacdo a tributagado, o
impacto inicial é negativo mas muito proximo de zero. Esse resultado negativo para a tributagdo também ¢é
esperado, pois quanto maiores forem o volume das transferéncias federais, menor serd o esforco arrecadatorio
do estado. Por fim, cabe ressaltar que a persisténcia desse choque ndo ultrapassa 8 trimestres.

5 Consideracoes Finais

H4 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 sao
sempre avaliados ex post. O presente trabalho busca preencher essa lacuna. Aqui se propde 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 choque fiscais € 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 de fungdes de impulso-resposta, simulamos os impactos sobre as varidveis
macroecondmicas regionais provocados por trés tipos de choques: na taxa de juros, nos gastos do governo e
nas transferéncias diretas para o Estado.

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 provdvel expansdo da demanda. Como esperado, o
produto da economia, o nimero de empregos, os gastos do governo, a arrecadagao tributdria e os investimentos
sofrem um declinio por pelo menos 8 periodos (ou trimestres).

Quando se trata de um choque nos gastos do governo federal, num primeiro momento ha uma
melhoria de todas as varidveis macroecondmicas, mas hd uma elevacdo da taxa de juros e queda no
investimento, o que caracteriza um efeito crowding out. Ressalte-se que os impactos aqui capturados sdo de
curtissimo ou médio prazo.

Com relacdo ao choque sobre as transferéncias regionais, os impactos se mostram positivos sobre
produto, trabalho, consumo agregado das familias e gastos do governo. No que tange a arrecadacgao tribu-
taria cearense ha um pequeno efeito redutor que ja era esperado, visto que o aumento das transferéncias
governamentais acaba por reduzir o esforco fiscal dos estados.

Por fim, foi possivel identificar efeitos heterogéneos dos choques sobre o consumo das familias
ricardianas e ndo ricardianas. 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 simula¢des de politicas diversas que poderdao
servir como horizonte, tanto para a tomada de decisao dos governos regionais quanto a melhor politica
anticiclica a ser adotada, isto é, serd possivel criar uma estratégia para amortecer o ciclo econdmico.

Para trabalhos futuros poderao ser usadas extensdes do modelo proposto, como por exemplo incluir
investimentos publicos estaduais ou at€ mesmo adicionar estoque capital humano publico na fungao de
producio regional. Além dessas possiveis derivacdes da modelagem, podem ser trabalhadas melhorias nas
estimagdes dos parametros a fim de dar maior robustez aos resultados encontrados.
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