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RESUMO

Este artigo investiga o impacto das mudancas climaticas no ciclo
econdmico brasileiro. Utilizando um Modelo de Equilibrio Geral
Estocastico e Dinamico (DSGE) de pequeno porte, o estudo incorpora
variaveis climaticas para analisar os efeitos de variacdes climaticas,
como ondas de calor e secas, em variaveis macroecondmicas e fiscais.
Os resultados destacam a sensibilidade do setor agricola as flutuacdes
climaticas e sugerem que politicas monetarias e fiscais devem
considerar esses impactos para mitigar riscos e promover a
estabilidade econdmica. As simulacdes do modelo revelam como as
mudancas climaticas podem afetar a estabilidade de precos,
sublinhando a necessidade de uma gestao politica proativa e
adaptativa diante das mudancas.

Palavras chave: Mudancas climaticas, ciclo econémico, politica
monetaria, politica fiscal.
Classificacao JEL: C13, E32, F41, Q54
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ABSTRACT

This article investigates the impact of climate change on the
Brazilian economic cycle. Using a small-scale Dynamic Stochastic
General Equilibrium (DSGE) model, the study incorporates climatic
variables to analyze the effects of climatic variations, such as heat waves
and droughts, on macroeconomic and fiscal variables. The results
highlight the sensitivity of the agricultural sector to climatic
fluctuations and suggest that monetary and fiscal policies should
consider these impacts to mitigate risks and promote economic
stability. The model's simulations reveal how climate change can affect
price stability, emphasizing the need for proactive and adaptive policy
management in the face of these changes.

Keywords: Climate change, economic cycle, monetary policy, fiscal
policy.
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INTRODUCAO

As mudancas climaticas se referem a variacdes a longo prazo na
temperatura e no padrao climatico global, que ocorre por causas
naturais ou antropicas. A evidéncia cientifica revela que, desde a
revolucao industrial, a atividade humana tem sido a principal fonte
destas mudancgas, como consequéncia do aumento significativo na
concentracao de gases na atmosfera, como o didxido de carbono (CO2),
o metano (CH4), o oxido nitroso (N20O) e outros. Por sua vez, as
mudancas climaticas, através do aumento da intensidade e frequéncia
dos eventos climaticos extremos, vém causando impactos adversos
generalizados, assim como perdas materiais e humanas. Os fenémenos
meteorolégicos extremos estdao ocorrendo simultaneamente,
causando impactos em sequéncia que sao cada vez mais dificeis de
administrar. Os impactos econdémicos e sociais das mudancas
climaticas sao desigualmente distribuidos, afetando mais
intensamente os mais pobres e os setores econdmicos que dependem
mais intensamente da estabilidade climatica (IPCC, 2022).

No Brasil, estudos sobre os impactos de eventos climaticos
extremos no ciclo econdmico ainda sdao poucos, N0 que concerne as
respostas necessarias das politicas fiscal e monetaria diante desses
eventos. Os desastres naturais no pais, tipicamente regionais devido a
sua vasta extensao territorial e diversidade de biomas, sublinham a
necessidade de uma analise mais aprofundada sobre como as
mudancas climaticas, como o aumento das temperaturas, podem
afetar a economia. Essa relevancia é amplificada pelo papel crucial das
commodities, principalmente as agricolas, no crescimento econémico
brasileiro, sujeitas as flutuacdes desencadeadas pelos ciclos de
commodities. A forte influéncia dessas commodities no Produto
Interno Bruto (PIB) destaca a urgéncia de incorporar os impactos
climaticos nas estratégias de politica econdbmica. Os choques
climaticos, tais como ondas de calor e secas, tém se tornado mais
frequentes e intensos nos Ultimos anos, sugerindo uma tendéncia de
maior relevancia desses choques como motores de flutuagdes
econdmicas, particularmente em paises com economias baseadas na
agricultura, onde tais alteracdes podem gerar oscilagdes significativas
Nno setor agricola e afetar a economia como um todo.




Grande parte da agricultura no pais ainda depende das
condi¢cdes climaticas, especialmente do regime de chuvas. Esta
dependéncia evidencia a vulnerabilidade de uma parcela substancial
do setor agricola brasileiro aos ciclos climaticos, assim como o impacto
do aumento da temperatura pode ser persistente a ponto de aumentar
o custo de producgao, em areas de irrigacao controlada, afetando a
inflacao de alimentos. Essa situacao ressalta a importancia de respostas
adequadas das autoridades governamentais aos eventos climaticos
extremos, que tendem a ser mais frequentes, gerando efeitos adversos
(por exemplo, inseguranca alimentar, recessdes, desvalorizacao
cambial etc.), exigindo a inclusao de proxies de mudancas climaticas
em modelos econdmicos tradicionais.

O recente aumento de anomalias climaticas redefiniu esses
modelos, revelando conexdes intrinsecas entre mudancas climaticas,
bem como varidaveis macroecondmicas e fiscais. Conforme Cevik e
Gwon (2024), as ramificacdes dessas perturbacdes climaticas se
estendem muito além da esfera ecologica, instigando um efeito
cascata através das cadeias de suprimentos globais e, finalmente,
afetando a dinamica da inflacao, por exemplo. Entretanto, os desastres
Nnaturais relacionados aos eventos climaticos extremos, os quais tém
aumentado em frequéncia e intensidade, demandam respostas
coordenadas das politicas monetaria e fiscal devido aos impactos
significativos desses desastres. A hipodtese desse estudo reside no fato
de que o choque de oferta ocasionado por mudancgas climaticas exige
uma resposta eficaz das politicas monetaria e fiscal, uma vez que a acao
fiscal pode mitigar alguns dos efeitos adversos de curto prazo, mas se
nao for cuidadosamente calibrada, pode levar a pressdes inflacionarias
adicionais no médio e longo prazo.

Assim, o objetivo geral deste artigo analisar o impacto de eventos
climaticos extremos na economia, assim como as intervenc¢des de
politica econdmica necessarias em resposta a essas mudancas
climaticas. Em termos de objetivos especificos, propde-se a
implementacao de um Modelo de Equilibrio Geral Estocastico e
Dinamico (DSGE) para explorar nao apenas como choques de oferta
alterados por mudancas climaticas impactam a inflacao de produtos
agricolas, como também a resposta das autoridades monetaria e fiscal
a esses choques. A abordagem inclui uma adaptagdao da Curva de
Phillips novo keynesiana, que agora considera tanto as alteracdes nos
precos internacionais das commodities quanto as oscilacdes climaticas
causados pelos fendmenos El Nifio e La Nina.




Em termos de justificativa do tema, este estudo se destaca na
literatura existente sobre o assunto no Brasil ao integrar variaveis
climaticas relevantes, permitindo a avaliacao dos efeitos sobre a oferta
agregada por meio da analise das tendéncias de alta nos precos ao
consumidor. O resultado € um conjunto de simulagdes de
determinadas variaveis econémicas para um horizonte de médio prazo,
proporcionando uma base para investigar os efeitos econémicos
decorrentes das mudancas climaticas e formular respostas politicas
eficazes.

Em um contexto de intensificacdo do processo inflacionario
devido ao choque de oferta provocado por eventos climaticos
extremos, o presente estudo contribui a literatura sobre o tema de
forma triplice. Em primeiro lugar, revela-se que estimulos fiscais
exacerbam a volatilidade no nivel de atividade econbmica, de acordo
com o comportamento do hiato do produto. Em segundo lugar, o
presente estudo destaca que a resposta monetaria deve ser
adequadamente calibrada para mitigar os efeitos adversos dos
choques climaticos, com uma atencao particular aos setores mais
vulneraveis, como a agricultura. A inflacao no primeiro ano apos o
choque climatico aumenta em 2,22%, de modo que a taxa de juros no
cenario de choque de oferta provocado por eventos climaticos
extremos precisaria ser 1,83% mais alta no periodo. No entanto, devido
a0 aumento de gastos governamentais visando mitigar os efeitos dos
desastres provocados pelas mudancgas climaticas, a taxa de juros
precisaria ser ainda mais alta, em 6,2%, para pagar a divida publica
criada para financiar esses gastos adicionais. O modelo DSGE utilizado
demonstrou a complexidade da interacao entre politicas fiscal e
monetaria, choques climaticos e dinamicas macroecondémicas,
fornecendo um panorama detalhado dos potenciais impactos
econdmicos e orientacdes para politicas publicas eficazes. Por fim,
amplia-se o entendimento dos mecanismos pelos quais os choques
climaticos afetam as economias emergentes, com implicacdes de
politica econdmica significativas, combinando-se a modelagem
macroecondmica com variaveis climaticas, sendo uma abordagem
relativamente nova e cada vez mais relevante dada a emergéncia
climatica global.

O restante deste artigo esta organizado da seguinte forma. A
proxima secao fornece evidéncias sobre o impacto das mudancas
climaticas nas variaveis macroecondmicas, com base na literatura
existente sobre o tema. A secao 3 detalha a estrutura do modelo DSGE




e o0s dados utilizados, respectivamente. A secao 4 apresenta os
resultados obtidos e analisa os efeitos de curto prazo das mudancas
climaticas. Por fim, a Ultima secao apresenta as consideracdes finais e
as implicacdes de politica econdmica dos resultados obtidos neste
estudo.







REFERENCIAL TEOGRICO

2.1 IMPACTOS DAS MUDANCAS CLIMATICAS NO BRASIL

Entre 2001 e 2017, a maior parte do mundo experimentou um
aumento na frequéncia e intensidade dos desastres naturais
relacionados aos eventos climaticos extremos, paralelamente a um
aguecimento global significativo, com 17 dos 18 anos registrando
temperaturas médias elevadas. Este periodo também observou um
salto na frequéncia anual de desastres naturais de 222 em 1980 para
mais de 700 em 2016 (Delgado et al., 2021).

A América Latina e o Caribe sao uma das regides mais
vulneraveis do mundo aos impactos das alteragdes climaticas, o que
resulta em grandes desafios para os governos. A Organizagcao
Meteorologica Mundial (OMM) relata que os impactos de eventos
relacionados com o clima, incluindo ondas de calor ou inundacdes,
ceifaram mais de 312.000 vidas na regiao e afetaram mais de 277
milhdes de pessoas entre 1998 e 2020. O Painel Intergovernamental
sobre Mudancas Climaticas (The Intergovernmental Panel on Climate
Change - IPCC) estima que o planeta aqueceu 1,1°C desde a era pré-
industrial por causa da atividade humana. Ao mesmo tempo, o
aumento da temperatura global eleva os riscos fiscais decorrentes de
catastrofes naturais. O IPCC afirma que a janela para limitar o aumento
da temperatura global a 1,5° C visando o cumprimento do Acordo de
Paris ira se fechar em breve, mas ha tempo para fazer a transicao
voltada a economias verdes e resilientes ao clima. E, portanto, essencial
que os ministérios das financas e de planejamento, ou orgaos
equivalentes, desempenhem um papel ativo na criagao de maior
resiliéncia econdmica para as comunidades mais afetadas por esses
desastres naturais. A identificacao e gestao dos riscos fiscais gerados
por eventos climaticos extremos é fundamental, dado que os paises da
América Latina e do Caribe tém enfrentado um numero crescente
desses eventos (BID, 2021).

A ocorréncia média anual destes eventos na regiao da América
Latina e Caribe aumentou mais de 50% nas ultimas décadas, passando
de 0,20 eventos entre 1980 e 2000 para 0,30 entre 2001 e 2019. Para os
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paises que enfrentaram pelo menos um evento extremo em cada um
destes periodos, a ocorréncia média passou de um evento a cada oito
anos (1980-2000) para um evento a cada cinco anos (2001-2019). O Brasil
e 0 México, por exemplo, tém enfrentado eventos climaticos extremos
quase todos os anos (em média), enquanto o Panama e o Suriname nao
enfrentaram nenhum (BID, 2021). O Brasil destacou-se por registrar, em
média, um fendmeno climatico extremo em praticamente todos os
anos. Além disso, o aquecimento da atmosfera decorrente da maior
concentracao de gases de efeito estufa leva a uma aceleracao do ciclo
da agua, o que pode tornar eventos extremos mais frequentes, tais
como secas e inundacodes (Stern, 2007).

Obviamente que no Brasil os eventos climaticos extremos nao
ocorreram em todo o territério nacional, haja vista sua extensao
continental. Esta disparidade climatica é perceptivel ao analisar o
Monitor de Secas de fevereiro de 2024 (ANA, 2024). Observa-se que a
Regido Sul quase nao apresenta nenhum sinal de seca, fato muito
diferente das demais regides. Quando se utiliza um Unico indicador
climatico para todo o pais, esta diferenca entre as regides pode resultar
em um indice médio que nao captura os dois extremos da medicao.

Além de ter consequéncia na perda de vidas, os danos
econdmicos provenientes dos desastres naturais podem ser
significativos e colocar a vida da populacao em uma espiral negativa
pois, ao afetar a reducao da arrecadacao devido a este choque, exige-se
uma resposta do governo tanto para auxilios, como para reconstrucao
de infraestrutura. No final do periodo, a economia perdeu receita e
aumentou gasto publico nao planejado e nao alinhado com o
planejamento fiscal de médio prazo do governo. Alejos (2018) estima
gue a ocorréncia de, pelo menos, um evento climatico extremo por ano
estd associada a um aumento do déficit fiscal de 0,8% do PIB nos paises
de renda média-baixa e 0,9% do PIB no grupo de renda baixa.

Este artigo utiliza dados do aquecimento anormal das aguas
superficiais no Pacifico Equatorial, conhecidos como El Nifio, que é uma
fase do fendmeno ElI Nino-Oscilacao Sul (ENOS). Seus impactos
historicos sao conhecidos desde a época da colonizacao do Peru em
1525, mas sendo recorrente por milhares de anos. As civilizagdes antigas
como 0s Incas ja adaptavam suas praticas, construindo cidades em
colinas e armazenando alimentos para enfrentar suas consequéncias.
No entanto, o interesse global sobre esse aquecimento em especifico
cresceu significativamente apods as devastacdes de 1982-1983,




impulsionando estudos que permitiram previsdes climaticas precisas
durante o evento de 1997-1998. Em condi¢des normais, os ventos alisios
propiciam o acumulo de agua quente no Pacifico ocidental, mas
durante o El NiAo, alteracdes na circulagao atmosférica e oceanica
levam a um aumento significativo das temperaturas do mar, alteracdes
nas correntes de ar e impactos climaticos e ecoldgicos globais, como
chuvas intensas no Peru e secas na Indonésia e Australia. A intensidade
e ocorréncia do El Nifio sdo monitoradas pelo indice de Oscilacdo Sul e
pela Anomalia de Temperatura da Superficie do Mar, refletindo
mudancas significativas na pressao atmosférica e na temperatura
oceanica, influenciando padrdes climaticos e ecoldogicos mundiais
(Kiyuna, 2002).

A anomalia de temperatura é a diferenca de temperatura em
relacdo a média histdérica. A mensuracao ocorre em regides
denominadas de Nifo (ou Nino) no Pacifico Equatorial, quais sejam,
Nifio 1+2 (0-10S, 90-80W), Nino 3 (5N-5S, 150-90W), Nifio 4 (5N-5S, 160E-
150W) e Nifo 3.4 (5N-5S, 170-120W), esta ultima abrangendo partes de
Nifno 3 e 4. Os padrdes climaticos do efeito El Nifno observados
globalmente durante as estacdes de inverno e verao no Hemisfério Sul.
Entre junho e agosto, observa-se precipitagcao intensa no sul do Brasil e
temperaturas elevadas do Sudeste ao Nordeste; ja de dezembro a
fevereiro, as chuvas concentram-se na regiao Sul, enquanto o Sudeste
experimenta calor e o Nordeste enfrenta condi¢cdes secas. Durante
esses periodos, tanto a Indonésia quanto o norte da Australia
geralmente apresentam clima mais arido, e ha um aumento
significativo das chuvas sobre vastas areas equatoriais do Oceano
Pacifico. Consequentemente, durante os eventos de El Nifo, € comum
a ocorréncia de irregularidades nas precipitacdes em varias areas, com
elevacdao das temperaturas na maior parte do mundo, ou reducao
térmica no sul dos Estados Unidos.

Com base nos efeitos conhecidos, e pelo El Nifo causar
alteracdes em todo o mundo globo é que se justificou o uso destes
dados na modelagem econdmica deste estudo . Além de haver
impactos na agricultura, também pode-se ter efeitos migratdrios. Com
as temperaturas variando de -20°C no Artico a 30°C no Equador, e com
previsdes de aumento global entre 1,4 e 4,5°C até 2100, é evidente que
0s impactos das mudancas climaticas variarao significativamente pelo
mundo. Considerando a vasta extensao de terras nas latitudes mais ao
norte, se houvesse a possibilidade de livre circulacao de populagdes e
atividades econbmicas pelo planeta, o impacto econdmico do
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agquecimento global poderia ser consideravelmente atenuado. Estima-
se gue uma queda de 10% nos rendimentos das culturas aumente a
migracao em 2% (Feng et al., 2011). No entanto, existem obstaculos reais
a mobilidade: imigrantes se deparam com barreiras: 0 comeércio e o
transporte acarretam custos elevados; as infraestruturas fisicas
apresentam vulnerabilidades; e a disseminacao do conhecimento
ligado aos setores econémicos ocorre de maneira limitada. Portanto, o
onus econdmico resultante das mudancas climaticas também esta
relacionado a esses obstaculos espaciais (Desmet, 2024).

22 MODELOS MACROECONOMICOS E MUDANCAS
CLIMATICAS

As mudancas climaticas impactam nao apenas a agricultura,
mas também os setores industriais e de servicos. Em um estudo feito
nas Filipinas, constatou-se que o setor industrial sofre uma reducao de
1,8%, e o setor de servicos, 0,7%, devido a perda de produtividade laboral
OuU ao aumento dos custos para manter ambientes de trabalho
adequados, como a necessidade de instalacdo de ar-condicionado
devido ao aumento das temperaturas. Além disso, a pesquisa
identificou que os choques de temperatura ameacam a atividade
econdmica e inflacionam os precos, afetando setores diversos, desde a
agricultura até a manufatura e servicos, enfatizando a importancia de
uma abordagem conjunta das autoridades governamentais para
mitigar esses desafios. A anadlise enfatiza a necessidade de politicas
fiscal e monetaria coordenadas visando lidar com o impacto
inflacionario desses choques climaticos. Intervencdes nao monetarias
imediatas sao cruciais para gerenciar os efeitos a curto prazo, dada a
laténcia nas respostas da politica monetaria. Em face de persisténcia
inflacionaria e consequéncias subsequentes, torna-se essencial que o
banco central ajuste as taxas de juros de forma proativa para estabilizar
a economia (Armas et al, 2024).

Estudos sugerem que regidées mais pobres e quentes sofrem
impactos econdmicos mais severos devido a temperaturas elevadas.
Contudo, Berg et al. (2023) revelam que o crescimento econémico em
diversos paises menos desenvolvidos, tem reagido positivamente as
variacdes historicas de temperatura global. Embora esses resultados
reconhecam que essas relacdes entre crescimento econdmico e
temperatura podem se alterar no futuro com o aumento do
aquecimento global, devido a potenciais pontos de inflexao ou




adaptacodes, € provavel que estes ganhos de curto prazo estejam sendo
absorvidos pela inflagao repassada aos consumidores. Ha desafios ao se
utilizar a relacao entre mudancas climaticas de curto prazo e os lucros
agricolas para deduzir os impactos do aquecimento global. Flutuacdes
imediatas no clima podem causar ajustes temporarios Nnos precos,
ofuscando o verdadeiro efeito de longo prazo dessas mudancas
(Deschénes, 2007).

Em modelos econdmicos voltados para questdes ambientais,
utiliza-se dados de temperatura para analises climaticas. No setor
agricola, essas analises sao enriquecidas com dados de precipitacao
para avaliar os padrdes de produtividade agricola. A umidade do solo é
determinada pela interacdo entre a quantidade de chuva e as
temperaturas, onde a precipitagdo promove o aumento da
produtividade agricola ao estimular o crescimento das plantacdes,
enguanto o aumento das temperaturas pode levar a uma maior
evapotranspiracao, diminuindo a disponibilidade de agua e, por
conseguinte, a produtividade do solo (Gallic, 2020).

A literatura sobre impactos climaticos e seus efeitos econdmicos
Nao € recente. Muitos modelos tém surgido e demonstrado a urgéncia
em se incorporar as variaveis climaticas, mas também é necessario
medir a eficacia destes modelos. Newell et al. (2021) estudaram 800
modelos econométricos, e os resultados obtidos sugerem uma perda
de 1% do PIB global, devido a um choque climatico, mas que poderia
ser de 5a 12 vezes maior até 2100.

Kotz et al. (2024) analisaram como as mudancas climaticas, em
particular, o aumento das temperaturas, tem impactado a inflacao
global e alimentar, bem como a produtividade econdmica, e os
resultados obtidos indicam que essas mudancas podem ameacar a
estabilidade de precos. Foram utilizadas regressdes de modelos de
efeitos fixos em mais de 27.000 observacdes de indices mensais de
precos ao consumidor em todo o mundo para quantificar os impactos
das condicdes climaticas sobre a inflagcdo. As temperaturas mais
elevadas aumentam o processo inflacionario de forma persistente ao
longo de 12 meses, tanto nos paises de rendimento mais elevado como
Nnos paises de renda baixa. Os efeitos variam entre estacdes e regides,
dependendo do clima, com impactos adicionais decorrentes da
variabilidade diaria da temperatura e da precipitacao extrema. Avaliar
estes resultados levando-se em consideracao os aumentos de
temperatura previstos para 2035 implica pressdes ascendentes sobre a




inflacao de alimentos e a inflagdo global de 0,92-3,23 e 0,32-1,18 pontos
percentuais por ano, respectivamente, em meédia a nivel mundial
(intervalo de incerteza entre cenarios de emissdes, modelos climaticos
e especificacdes empiricas). As pressdes sao maiores em latitudes
baixas e apresentam forte sazonalidade em latitudes altas, com pico no
verao. Por Ultimo, o calor extremo do verao de 2022 aumentou a
inflacao alimentar na Europa em 0,43-0,93 pontos percentuais, cujo
aguecimento projetado para 2035 amplificaria entre 30% a 50%.

Keen (2011) desenvolvem um modelo DSGE visando mensurar as
respostas da politica monetaria sobre a inflagcao, utilizando o canal de
ativos. Os dados de desastre ambiental foram utilizados na perda de
valor dos ativos das familias (em que o desastre destréi uma parcela
economicamente relevante do estoque de capital produtivo da
economia) e afetando a empresa, pois um desastre interrompe
temporariamente a producao, o que foi modelado como um choque
tecnoldgico negativo transitorio. Os canais de transmissao da politica
monetaria sao influenciados pela destruicao de capital e choques
tecnoldgicos negativos temporarios resultantes de desastres naturais.
Além disso, o modelo DSGE utilizado incorpora rigidez nominais de
precos e salarios, bem como utiliza uma regra de Taylor generalizada
para a politica monetaria. Inspirados apos o evento do furacao Katrina,
Nno qual se esperava que o Federal Reserve (FED) dos Estados Unidos
mudasse a direcao da sua politica monetaria e nao o fez, os resultados
obtidos sugerem que, diante de um desastre, a autoridade monetaria
deve aumentar sua meta para a taxa de juros nominal. Diante da maior
inflacdo e de um aumento na taxa de juros real devido a destruicao do
estoque de capital, a adocao de politica monetaria restritiva
(contracionista, apertada) é mais apropriado do que politica monetaria
expansiva (ou estimulativa), em conformidade com o principio de
Taylor (1993), no qual a taxa de juros hominal tende a ajustar-se em
resposta a variacdes na inflacdo do que as alteracdes no nivel de
producao. Este principio se mantém mesmo incorporando
diretamente uma variavel que representa mudancas climaticas na
regra de Taylor.

Gallice Vermandel (2020) investigam a importancia dos choques
climaticos no ciclo econdmico, utilizando um modelo DSGE. Com um
setor agricola dependente do clima, o estudo documenta a propagacao
dos choques climaticos em uma economia pequena e aberta, e estima
0 modelo para avaliar os impactos no ciclo econémico. Dentre os
resultados obtidos, destaca-se que choques climaticos explicam cerca




de 35% das flutuacdes do PIB e da produgao agricola na Nova Zelandia,
resultando em um custo de bem-estar significativo.

Em relagcdo a uma das contribuicdes para o caso brasileiro, o
presente artigo ira focar nos canais de transmissao de taxa de juros e
cambio, haja vista que no Brasil a politica monetaria possui muitos
canais obstruidos, como é o caso do canal crédito, que € composto por
aproximadamente 40% de crédito direcionado e que possui
tabelamento de taxa. Ha também outros problemas, como € o caso da
divida publica estar concentrada em ativos pds fixado atrelados a
propria taxa do Banco Central, na qual a entidade altera a taxa para
controlar a economia e o proprio governo central torna-se o maior
afetado (Barboza, 2015).







METODOLOGIA

Neste estudo, utiliza-se um Modelo DSGCE agregado
semiestrutural de pequeno porte utilizado pelo Banco Central do Brasil
(Lima et al.,1999; Bogdanski et al.,2000; BCB 2017,2020), considerando-
se mudancgas climaticas e suas interacdes com as politicas fiscal e
monetaria, com as seguintes extensoes feitas por Teles e Teixeira (2022):
(1) um bloco fiscal onde um choque de gastos afeta a trajetéria da
demanda agregada; (2) a incorporacao do resultado fiscal estrutural na
explicacdo da trajetdria da taxa de juros neutra; (3) estimacao do
produto potencial e do hiato do produto baseada em Blagrave et al.
(2015). Além disso, a inclusao do bloco fiscal, conforme pontos (1) e (2)
citados anteriormente, permitem a avaliagao de forma mais precisa
sobre como a politica fiscal pode afetar varaveis econémicas no médio
prazo, em resposta aos impactos das mudancas climaticas. Seus
microfundamentos encontram-se descritos no Apéndice A, entretanto,
destacam-se as seguintes modificacbes em relagcdo as versdes
anteriores:

(a) Substituicdes nas fontes de dados: (1) o Indice de
Commodities do Banco Central (IC-BC) foi substituido pelo CRB
(Commodities Research Bureau); (2) alteracao da regiao de medicao
dos dados climaticos. Substituido de NINO 3.4 para a regiao NINO 1+2,
gue é a regiao mais proxima a Ameérica Latina e traz a volatilidade do
clima observada empiricamente no pais; e (3) Uso da série histdrica do
Resultado Estrutural elaborada pelo Instituto Fiscal Independente (IFI)
visando explicar a taxa de juros de equilibrio.

(b) Alteracdes de equacdes: (1) A equacao que estima a curva de
Phillips teve a alteracao da variavel climatica e a equacao que a definia;
(2) Aequacao de informacao do hiato do produto foi utilizada, seguindo
Teles e Teixeira (2022), em que o desvio da tendéncia do resultado fiscal
foi desagregado em desvios dos gastos ricardianos e nao ricardianos;
(3) Os parametros do modelo foram recalibrados.

Foram utilizados dados de varidveis macroecondmicas, fiscais e
de clima entre o Ultimo trimestre de 2003 e o Ultimo trimestre de 2023.
Esse periodo é caracterizado por melhorias no setor agricola como
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correcao de solo, irrigacao artificial, incremento de sementes
transgénicas e tecnologia aplicada no campo.

3.1 DESCRICAO DO MODELO DSGE MACROFISCAL COM
MUDANCAS CLIMATICAS

O modelo DSGE é composto por cinco blocos: (i) uma curva IS
novo-keynesiana, que define a trajetdria do hiato do produto; (ii) uma
curva de Phillips novo-keynesiana, que descreve a evolugao da inflagao
dos precos livres; (iii) uma regra de Taylor, qgue mostra a resposta da
politica monetaria as divergéncias da meta de inflacao; (iv) uma
equacao que modela a evolucao das expectativas de inflagcao; e (v) uma
equacao de paridade descoberta de juros, que relaciona a taxa de
cambio ao diferencial de juros domeésticos e externos. A Figura 1a seguir
descreve os principais canais de transmissao no modelo em analise.

Figura 1- Diagrama do modelo
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3.1.1 - CURVA IS NOVO KEYNESIANA

Diferentemente dos modelos DSGE tradicionais em que a Curva
IS novo-keynesiana hibrida baseada na equacao de Euler para o
consumo agregado, no presente estudo a Curva IS novo-keynesiana
encontra-se assim descrita:

he = Bihe—q — Bofeeq + B3 7D—1 + Paler + Bshi + gty (1)
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Tt = Tet+a = Teva — Tt (2)
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e = : bl )

rteq = rte—q1 + ¢(sp) + Ereq (4)

onde h; € o hiato do produto domeéstico; 7€ uma medida de hiato
de juros real, obtida pela diferenca entre juros real esperado e juros
natural (ré?), sendo w¢ € a expectativa de inflacdo e r®* é a expectativa
da taxa Selic; s; € o indicador fiscal conhecido por resultado fiscal
estrutural, divulgado pelo Instituto Fiscal Independente (IFl); p,—; € O
componente ciclico do resultado fiscal estrutural defasado em um
periodo;ie € o grau de incerteza na economia; e h* € uma proxy do hiato
do produto mundial.

Assim, a curva IS novo keynesiana aborda as variacdes na
demanda agregada, onde o hiato do produto é influenciado tanto pelas
politicas monetaria e fiscal, que podem aumentar ou diminuir a
demanda, quanto por chogques externos e incertezas econémicas que
podem reduzir os investimentos. Outro ajuste no modelo ao compor o
bloco fiscal € a inclusao da variagao de gastos totais como componente
da taxa de juros neutro.

Tabela 1 - Variaveis observaveis utilizadas na Curva IS - Hiato do Produto

Variavel Descricao Fonte de Dados
i Taxa de juros — Meta Selic Banco Central do Brasil
m° Expectativas de Inflagdo Banco Central do Brasil
e indice de Incerteza econémica Fundagdo Getulio Vargas
7P Componer'wte Ciclico do Resultado Instituto Fiscal Independente
Fiscal Estrutural
St Resultado Fiscal Estrutural Instituto Fiscal Independente
re* Taxa de Juros Futuro Bolsa de Valores Brasileira

As variaveis utilizadas neste bloco passaram por transformacgodes
para garantir a compatibilidade e a precisao dos dados no modelo. A
taxa de juros anual, que € coletada mensalmente e sendo convertida
para uma média trimestral, foi dividida por quatro. O desvio da média
do Indice de Incerteza Econémica foi calculado subtraindo a média
historica do valor atual. As expectativas de inflagao foram consideradas




para quatro trimestres a frente, enquanto a taxa de juros futura foi
obtida de contratos futuros e dividida por quatro.

Em particular, o resultado fiscal estrutural deve ser
compreendido como o resultado fiscal convencional livre de influéncias
transitorias, isto €, aquele resultado que seria observado com o PIB no
nivel potencial, preco do petrdleo igual ao valor de equilibrio de longo
prazo, € sem receitas e despesas nao recorrentes (atipicas,
extraordinarias). O indicador procura medir o esforco discricionario e
recorrente do setor publico consolidado para se alcancar a solvéncia de
longo prazo do pais. A apuracao do resultado primario estrutural pode
ser considerada como uma depuracao das estatisticas fiscais
convencionais, uma vez que se extrai um indicador que busca expressar
o efeito discricionario da politica fiscal sobre a solvéncia, ou seja, um
resultado fiscal livre dos efeitos ciclicos do nivel de atividade econdmica
e dos eventos fiscais nao recorrentes que tendem a afeta-lo. Em
resumo, o resultado primario estrutural garante uma melhor
percepcao sobre o quao expansionista ou contracionista € a acao
discricionaria da politica fiscal em cada periodo.

A inclusdao dessa curva IS modificada no modelo se justifica
devido que os choques climaticos afetam a oferta e ndo a demanda por
produtos, alterando a quantidade disponivel de alimentos para a
populacao e seus respectivos precos.

Seguindo Teles e Teixeira (2022) (ver apéndice C), utilizou-se duas
equacdes da curva IS hibrida novo keynesiana. A primeira (1) para
capturar o hiato do produto e a segunda (5) para medir o nivel de
atividade na economia, em que o componente ciclico do resultado
fiscal estrutural foi substituido por gastos ricardianos e nao ricardianos,
calculados com base nos dados divulgados no Resultado do Tesouro
Nacional. Foram coletados os dados mensais do resultado primario do
governo central, dividido pela estimativa de PIB mensal divulgada pelo
Banco Central do Brasil, e o valor acumulado por trimestres. Apods ter
todo resultado como um percentual do PIB foi separado as despesas
entre transferéncias para familias ricardianas e nao-ricardianas, onde
assume-se que as despesas com Beneficios Previdenciarios, Beneficios
de Prestacdo Continuada da LOAS/RMV, Créditos Extraordinarios
(exceto PAC), Programa Bolsa Familia e Auxilio Brasil, Saude, Educacgao
e Assisténcia Social sdao transferéncias nao-ricardianas, ao passo que as
demais despesas sao transferéncias ricardianas. Para que em resposta
a um evento climatico, o governo possa reagir fazendo transferéncias




via gastos ricardianos e nao ricardianos, como € observado
empiricamente. Na qual a equagao da Curva IS ficou da seguinte forma:

fpiby = Byfpibi_y — Bofrq + B3 (gtric - 95361) + B3 (gtrrlric - g?—ric) +
Bile + Bshi + 531 (5)

Tabela 2 - Variaveis observaveis utilizadas na Curva IS - Nivel de atividade

Descricao Fonte de Dados
fpib Pib Quarter on quarter (QOQ) IBGE
gre Resultado do Tesouro Nacional Tesouro Nacional
grie Resultado do Tesouro Nacional Tesouro Nacional

Conforme Gali et al. (2007), € importante considerar os agentes
nao-ricardianos, que gastam toda a sua renda, ao analisar os efeitos de
expansdes de gastos sobre o consumo na curva IS. Esses agentes nao
poupam, o que faz com que suas reacdes as politicas de gastos tenham
um impacto maior Nno consumo e na produc¢ao de curto prazo. Por isso,
€ essencial separar os gastos entre ricardianos e nao-ricardianos ao
estimar o modelo e construir cenarios de politicas.

Mudangas na sustentabilidade da divida publica, representada
pelo resultado fiscal estrutural, afetam a taxa de juros neutra. O
pensamento basico sobre o nivel de divida publica e a taxa de juros real
neutra € moldado pela formulacao da equivaléncia ricardiana de Barro
(1974). A teoria da equivaléncia ricardiana sugere que a emissao de
divida publica faz com que as familias exijam mais ativos para
economizar e pagar os impostos futuros, nao afetando a taxa de juros
real neutra no longo prazo. No entanto, na pratica, a equivaléncia
ricardiana nem sempre se sustenta, especialmente em modelos de
mercados incompletos como o de Aiyagari (1994).

Nesse modelo, alguns agentes enfrentam restricbes de
empréstimo e, portanto, a divida publica adicional € comprada
principalmente por agentes sem restricdes, enquanto todos pagam os
impostos necessarios. Essa diferenca entre quem compra a divida e




gquem paga os impostos resulta em um aumento da taxa de juros real
neutra de longo prazo.

Para incorporar o bloco fiscal ao modelo, o primeiro passo é
coletar os dados do resultado do tesouro e decompor as variaveis fiscais
entre tendéncia, sazonalidade, componente ciclico e choques. Isso se
faz necessario porque os efeitos macroeconémicos de mudancgas na
tendéncia sao diferentes dos efeitos de choques temporarios, por
exemplo. Nesse sentido os choques temporarios afetam a demanda
através de deslocamentos na curva IS.

Para realizar a decomposicao da variavel fiscal, € utilizado um
modelo auxiliar proposto por Teles e Teixeira (2022) com o seguinte
sistema de equacodes:

ye = e + 1 + BT x + & (6)
Uer1 = Ug + 6 + Vgr (7)

8t41 = 6¢ + vy (8)

Tep1 = — NIS1Te + Uy (9)

onde y, € a série a ser decomposta, u; € a tendéncia, 7, € a
sazonalidade, x; sdo as variaveis que descrevem o componente ciclico
da atividade, e g € o choque. Dessa forma, a tendéncia € modelada
como uma combinacao de um caminho aleatdrio e um crescimento
potencial sujeito a choques, e o sinal do gindica a ciclicidade da variavel
fiscal em analise. Espera-se que a politica monetaria esteja em campo
contracionista, devido ao impacto climatico, ao passo que a politica
fiscal tera de ser expansionista para apoiar a populacao afetada.

O modelo considera o hiato do produto como uma variavel nao-
observavel, cuja trajetdéria € influenciada por quatro variaveis de
atividade econdmica: Produto Interno Bruto (PIB) do IBGE; Nivel de
Utilizacdao da Capacidade Instalada (Nuci) da FGV; taxa de desocupacao
do IBGE; e estoque de empregos formais do Novo Caged. A
especificacao das equacdes de observacao dessas variaveis busca
capturar o componente ciclico comum, normalizado pela variancia do
PIB. O componente ciclico das variaveis PIB e estoque de empregos

T O "Novo Caged" € um sistema utilizado pelo governo brasileiro, que substitui a
captagao de dados do Cadastro Geral de Empregados e Desempregados (Caged) pelo
eSocial, unificando e simplificando a prestacdo de informacdes trabalhistas,
previdenciarias e tributarias pelas firmas empregadoras.




formais obtido através da aplicacao do Filtro Hoddrick-Prescott (HP)
com valor do parametro lambda em 1.600, enquanto para Nuci e taxa
de desocupacao, subtrai-se a média do periodo pré-Covid. O modelo
adiciona estrutura econdmica a estimativa do hiato, relacionando-o
com a inflacao de precos livres, expectativas de inflagdo e a curva IS.
Dessa forma, a trajetdria estimada do hiato € influenciada tanto pelos
indicadores de atividade quanto pelo comportamento das demais
variaveis do modelo.

fpib, — fpib,_y = hy + aeP™® (10)

(B226) = by + ohepuei ()

Ynuci

(f empy

TR = hey + 0" (12)

fcageds _ caged
(Ycagedt) - ht_l + Jhgt (13)

3.1.2 - CURVA DE PHILLIPS NOVO KEYNESIANA

A Curva de Phillips Novo Keynesiana é modificada para se
considerar os efeitos das mudancas climaticas nos precos. De maneira
especifica, a inflacado de precos livres pode ser afetada por
componentes inerciais ou de expectativas, choques externos,
deslocamentos do hiato e fatores climaticos. Assim, esse bloco é dado
por:

4 IPCA,sa
i=1T¢—1

L _ L e A % AL
Ty = QM1 + Aqg +(1—-ay - a11)7Tt,t+4 + a, " + azle,_, +

a,fpib, + asClima,_, + e (5)

f = Wi+ Wt + @ /T (6)

onde r! é a inflacdo de precos livres; nlPt4sa é g inflacdo medida
pelo indice de Precos ao Consumidor Amplo - IPCA dessazonalizada; it*
€ a inflacdao importada de commodities, que depende das inflagdes de
commodities agricolas, metalicas e de energia; Ae € o desvio da variacao
da taxa de cambio; Clima, € uma variavel de anomalias climaticas,
medido pelo El Nino da regiao, sendo mais proxima da América Latina
e Caribe. Ao incorporar o clima dentro do bloco da inflagcao de precos
livres, encontra-se respaldo tedrico e empirico ao modelo proposto por
Kotz (2024), no qual a alteracao climatica afeta diretamente a inflagao.
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A inclusao da variavel de clima em modelos econémicos é
justificada pela influéncia significativa que condi¢cdes climaticas podem
ter sobre a economia, especialmente em setores como a agricultura e
a producao de alimentos. O Banco Central do Brasil (BCB) reconhece a
importancia desses fatores e incorpora varidaveis climaticas em seus
modelos para aprimorar a precisao das projecdes de inflacdo e de
outras variaveis econémicas.

O indice climatico Nino 1+2 foi utilizado para ajustar o modelo a
regiao estudada. A cada trés a sete anos, ou mais, as aguas superficiais
do Oceano Pacifico tropical se tornam extremamente quentes desde a
International Dateline até a costa oeste da América do Sul. Esse
processo causa mudancas na ecologia local e regional e esta
claramente ligado a padrdes climaticos globais anormais (Trenberth,
2024). Utilizou-se o Nifo 1+2 (0-10S, 90W-80W): A regidao Nino 1+2 é a
menor e mais oriental das regides Nifno SST, e corresponde a regiao
costeira da América do Sul, onde El Nifo foi reconhecido pela primeira
vez pelas populacdes locais. Este indice tende a ter a maior variancia
dos indices Niflo SST. Esta regiao ajustasse melhor a regido estudada
para o modelo.

Esta equacao constitui a principal contribuicao deste trabalho. A
equacao sugerida pelo Banco Central do Brasil (BCB) utilizava uma
estrutura com variaveis dummy, onde trés variaveis dummy eram
somadas, divididas por trés, e 0 mesmo valor era subtraido na equacao
seguinte. Neste estudo, propde-se a utilizacdao dos dados climaticos
com uma defasagem, especificamente os dados do NINO 1+2, que
refletem uma maior sensibilidade ao clima vigente no Brasil, ao
contrario do NINO 3.4, que é calculado com desvio de média e nao com
a medicao direta da temperatura da agua, como ocorre com o NINO
1+2. O peso do parametro associado ao clima foi recalibrado de
aproximadamente 0,001 no modelo do BCB para 0,21, apos
reestimativas. Isso resultou em uma equacao que apresenta maior
volatilidade e sensibilidade aos dados climaticos, conforme € observado
empiricamente.

Para encontrar a inflacao ao consumidor foi modelado a inflacao
de precos administrados (n%4™) e a sua soma com a inflacdo de precos
livres resultou na taxa de inflacao:

etro e
M = g * e pqa + (1 — ag) * T + ;) (nf + Ae, — mtet) +

g?adm (7)




IPCA
mlPCA = qgnl + agnf®™ + € (8)

Alguns dos dados utilizados nesta equacao ja foram
apresentados na construcao anterior, e tiveram acréscimo de:

Tabela 3 - Variaveis observaveis utilizadas na Curva de Philips

Variavel Descrigdo Fonte de Dados
nt Inflagdo trimestral de pregos livres Banco Central do Brasil
IPCAsa Inflagao trimestral medida pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
IPCA Estatistica
T CRB - Commodity Research Bureau Bloomberg
Variacdo da taxa de cambio no .
Ae ¢ ) Banco Central do Brasil
trimestre
- NOAA - Physical Sciences
Clima, Nifio 1+2 (0-10S, 90W-80W) Y
Laboratory
Meta de Inflacdo anunciada pelo .
mmeta ¢ , u ! . P Banco Central do Brasil
Conselho Monetério Nacional
fppetro Petréleo Brent em US$ Yahoo Finance
Inflacdo trimestral de precos .
adm s ! . pres Banco Central do Brasil
administrados

A inflacao trimestral de precos livres foi obtida a partir da série
mensal acumulada para composicao trimestral. A inflagcao trimestral
medida pelo IPCA dessazonalizada foi acumulada a partir da série
mensal dessazonalizada para obter a taxa trimestral. O indice de
commodities CRB foi calculado utilizando a diferenca trimestral do
indice. A inflagcdo agricola foi decomposta subtraindo-se o CRB Nao
Agricola e Pecuaria do indice CRB, e a inflacdao energética foi obtida
subtraindo-se o CRB Nao Energético do indice CRB. A inflagdo metalica
foi determinada subtraindo-se tanto o CRB Nao Energético quanto o
CRB Nao Agricola do indice CRB. A variacao da taxa de cambio foi
calculada a partir da média entre as taxas de compra e venda, com a
variagao trimestral calculada em seguida. A meta de inflagcdo foi
dividida por 4 para obter a taxa trimestral, partindo do valor anual. A
variagao trimestral do preco do petrdleo Brent foi calculada com base
nas cotagdes de fechamento mensal. Finalmente, a inflagdo trimestral




de precos administrados foi dessazonalizada e acumulada a partir da
série mensal para obter a composi¢cao trimestral.

O indice CRB - Commodity Research Bureau € uma cesta de 19
commodities, incluindo contratos de energia, agricultura, metais
preciosos e metais industriais, o [ndice atua como um indicador
representativo dos mercados de commodities. Preferiu-se utilizar o
CRB e nao o IC-BR do Banco Central em virtude de o indice ser
referéncia mundial em relagcdo a commodities e por ter um peso mais
representativo em commodities agricolas. O indice agrega os pregos
de: Aluminio, Cacau, Café, Cobre, Milho, Algoddo, Oleo Bruto, Ouro, Oleo
de Aquecimento, Porcos Magros, Gado Vivo, Gas Natural, Niquel, Suco
de Laranja, Gasolina RBOB, Prata, Soja, Acucar e Trigo. Essas
commodities sao classificadas em 4 grupos, com diferentes
ponderacgdes: Energia: 39%, Agricultura: 41%, Metais Preciosos: 7%,
Metais Basicos/Industriais: 13%. Para este trabalho foram somadas as
commodities metalicas.

3.1.3 - REGRA DE TAYLOR

A funcao de reacao do Banco Central, representada pela regra
de Taylor, responde aos desvios da expectativa de inflacdo com relacao
a meta, além de componentes de suavizacao e de juros natural, sendo
dada por,

it = Hlit—l + int_z + (1 - 91 - 92)[Tteq + nz-neta + 93(ﬂ£t+4 - ﬂz:neta)] +
g (9

3.1.4 - EXPECTATIVAS DA INFLACAO

A equacao das expectativas busca manter a coeréncia entre o
modelo e as expectativas medidas pelo relatério Focus, sendo dada por

e ~e ‘il-_ln.IPCA meta Z‘il-_ln.IPCA_ n.meta e
frea = Q1fif_1 + @2[E, (—4 ) -7 1+ @3 ( " ) + &

(10)

onde 1 € a mediana da expectativa de inflacdo do relatdrio

4 IPCA . . . - .
Focus, E, (%) — gmeta & g expectativa de inflagao consistente com

o modelo e( ?=1"IPCA_”meta)

€ o desvio da inflagao com relacao a meta.
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— Paridade Descoberta de Juros

O quinto bloco é dado pela paridade descoberta de juros, que
relaciona a variacao do cambio ao diferencial de juros domésticos e
externos ajustados pelo Credit Default Swap (CDS), sendo dado por,

Ae, = AePe — §(if —i® )+ e (M)

ifif = 4= (i — (if + CDSY) (12)

T[metass — TL—*SS

AePPe = (13)

4

Foi necessario incorporar os seguintes dados para esta equagao:

Tabela 4 - Variaveis observaveis utilizadas na Paridade Descoberta de Juros

Variavel Descricao Fonte de Dados

Meta de Inflagdo anunciada pelo
CMN e suavizada

metass

T Banco Central do Brasil

Credit Default Swaps para os titulos

CDS . oo
t de divida brasileira de 5 anos

Bloomberg

Y Taxa efetiva de fundos federais do .
if . Fed St. Louis
tesouro americano

A meta de inflacao anunciada pelo Conselho Monetario Nacional
(CMN) foi suavizada e dividida por 4, apds o que foi calculada uma
meédia de 4 periodos para obter uma taxa trimestral. O Credit Default
Swap (CDS) para os titulos de divida brasileira de 5 anos foi
transformado na média trimestral. A taxa efetiva de fundos federais do
tesouro americano foi calculada a partir da variacao trimestral da taxa
anual, e entdo dividida por 4 para obter a taxa trimestral.

3.2 CONSTRUCAO DE CENARIOS

Considerando que a ocorréncia de efeitos climaticos esta cada
vez mais frequente, e que o Brasil € dependente da agricultura nacional
para reduzir o custo da cesta basica, além de ser dependente da
exportagcao de commodities agricolas para a balanca comercial, se faz
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necessario projetar cenarios onde este impacto climatico se torne
consistente e que as respostas monetarias e fiscais sejam cada vez mais
precisas para que nao penalize a populagdao duas vezes (com o impacto
de um desastre natural e depois com falta ou excesso de intervencao
na economia, resultando em inflacao — a qual prejudica a camada mais
carente da populagao). Ecomo um pais emergente, a inflacdo ja € maior
do que em economias desenvolvidas, ainda ficando vulneravel a
ocorréncia de desastres que acontecem em outros paises.

No presente estudo, a analise € voltada para a projecao de 20
trimestres das seguintes variaveis: Crescimento do PIB, Hiato do
produto, Inflacdo medida pelo IPCA 12 meses e Taxa de juros SELIC. Foi
utilizado o Filtro de Kalman para estas estimativas. Estas projecdes
foram construidas para trés cenarios propostos: (1) Projecao padrao sem
alteracao manual no modelo; (2) Projecao utilizando o cenario anterior,
porém com a variavel do clima com a calibracao multiplicada por dois
(considerando que o clima podera ter o dobro impacto no futuro, com
O aumento persistente da temperatura); (3) Idem ao cenario 2, porém
com um gasto fiscal de R$ 125 bilndes em resposta ao choque climatico.
Considera-se que apds um choque o governo seja obrigado a apoiar a
economia local, seja via transferéncias ricardianas (reconstrucao das
cidades, por exemplo) ou através de gastos nao ricardianos (auxilios
diretos para a populacao). Neste cenario os gastos nao ricardianos terao
um peso de 26% do total injetado na economia. Foi adotado o valor de
R$ 125 bilhdes por encontrarmos gasto fiscal semelhante durante a
pandemia de COVID-19.

As evidéncias cientificas mostram que as temperaturas globais
estao aumentando de forma acelerada. Relatdérios do Painel
Intergovernamental sobre Mudancas Climaticas (IPCC) indicam que as
emissdes de gases de efeito estufa, principalmente didxido de carbono
(CO2), tém causado um aquecimento continuo da atmosfera terrestre.
Esse aquecimento tem efeitos diretos e indiretos sobre os padrdes
climaticos globais, incluindo o aumento da frequéncia e intensidade de
eventos climaticos extremos como secas, ondas de calor, inundacdes e
tempestades.

A maior frequéncia de eventos climaticos extremos observada
nas ultimas décadas sugere que o0s impactos climaticos sobre a
economia tendem a ser mais severos no futuro. Por exemplo, episédios
mais intensos e frequentes de El Nifo e La Nifna tém causado variacdes
significativas na producao agricola e nos precos dos alimentos,




resultando em volatilidade inflacionaria. O aumento persistente da
temperatura global pode intensificar esses fendémenos, justificando um
ajuste nos modelos para refletir essas condi¢cdes futuras.

ProjecOes climaticas indicam que, se as tendéncias atuais
continuarem, atemperatura média global podera aumentar em até 3°C
ou mais até o final do século. Esse aumento é substancial e poderia
exacerbar os impactos negativos sobre a agricultura, tornando os
choques climaticos mais frequentes e intensos. Portanto, ao dobrar o
parametro climatico, estamos incorporando de maneira mais realista
0s possiveis cenarios futuros e seus efeitos econdmicos.

Para que as respostas monetarias e fiscais sejam efetivas e nao
penalizem a populacao de forma exacerbada, € crucial que os modelos
econdmicos utilizem parametros que reflitam as condicdes climaticas
futuras de forma precisa. A subestimacao dos impactos climaticos pode
levar a politicas inadequadas, resultando em inflacao e desemprego,
prejudicando especialmente a camada mais vulneravel da populacao.
Dobrar o parametro climatico no modelo ajuda a antecipar esses
efeitos e planejar intervencdes econdmicas mais eficazes.







RESULTADOS OBTIDOS

4.1 HIATO DO PRODUTO

Nas projecdes extraidas do modelo, € possivel perceber que ha
um hiato positivo, mas que ele esta caindo ao longo do tempo, mesmo
Nno cenario base. Ou seja, o Brasil ainda pode ter pressoes inflacionarias
devido a economia estar superaquecida, mas que se aproxima do seu
nivel potencial. A dinamica do crescimento se reflete no hiato do
produto, que cai ao longo do tempo e apresenta muita volatilidade no
cenario de gasto fiscal extra.

A tabela abaixo apresenta as projec¢des do hiato do produto para
0s trés cenarios modelados:

Tabela 5 - Projeg¢do do hiato do produto

Cenario 1 ‘ Cenario 2 ‘ Cendrio 3
Trimestre Hiato ‘ Hiato Deltal-2 % delta ‘ Hiato Deltal-3 : % delta
margo-24 0,6663 0,6663 | -0,0000 0% 0,7247 | 0,0584 9%
junho-24 0,4896 0,4906 | 0,0010 0% 0,5721 0,0825 17%

setembro-24 0,3573 0,3595 [ 00,0022 1% 0,4701 0,127 32%

dezembro-24 0,2881 0,2921 [ 0,0040 1% 0,4090| 0,209 42%

margo-25 0,1991 0,2049 | 0,0058 3% 0,3504 0,1513 76%

junho-25 0,1260 0,1334 | 0,0074 6% 0,2666 | 0,1406 2%

setembro-25 0,1212 0,1297 | 0,0084 7% 10,2090 0,0878 72%

dezembro-25 0,1022 0,098 [ 0,0076 7% 0,1671 0,0649 63%

margo-26 0,0982 0,044 | 0,0063 6% o9l 0,0209 21%

junho-26 0,0949 0,0982 | 0,0034 4% 0,081 | -0,0138 -15%

setembro-26 0,1054 0,1052 | -0,0002 0% 0,0581 | -0,0474 -45%

dezembro-26 0,1314 0,1276 | -0,0038 -3% [0,0376| -0,0938 -71%

margo-27 0,1140 0,1070 | -0,0070 -6% 10,0388 -0,0752 -66%




junho-27 0,101 0,0909] -0,0102 -10% | 0,0419 | -0,0593 -59%

setembro-27 0,1040 0,0912 | -0,0128 -12% 10,0459 | -0,0581 -56%

dezembro-27 0,1004 0,0860 | -0,0144 -14% | 0,0277 | -0,0726 -72%

margo-28 0,0739 0,0583 | -0,0156 -21% | 0,0100 | -0,0639 -86%

junho-28 0,0924 0,0764 | -0,0160 -17% 10,0286 | -0,0638 -69%

setembro-28 0,1090 0,0927| -0,0163 -15% | 0,0230 [ -0,0860 -79%

dezembro-28 0,1100 0,0932 | -0,0168 -15% | 0,0339 | -0,0761 -69%

Acumulado -0,0671 0,1300

Os dados mostram que o estimulo fiscal gera volatilidade no
hiato do produto, com uma reducao significativa ao longo do tempo.
No acumulado dos cinco anos, observa-se um aumento do hiato do
produto em 0,13% no cenario de choque climatico com gasto fiscal
extra, enquanto no cenario sem gasto fiscal, o hiato diminui 0,671%. E
como o percentual de hiato era baixo, qualquer leve alteracao na taxa
causa uma grande volatilidade na variacao percentual.

4.2 INFLACAO

A dinamica da inflacao medida pelo IPCA apresenta resultados
interessantes, especialmente ao considerar os choques climaticos.
Esses choques afetam a economia fortemente no curtissimo prazo,
como evidenciado pelos primeiros dois anos apds o choque. O cenario
com gasto fiscal demonstra que a economia retorna ao equilibrio antes
em comparacao com 0s cenarios sem intervencao fiscal, porém com a
grande possibilidade de haver a retomada da inflacao no médio prazo.

As projecdes extraidas do modelo mostram o impacto dos
choques climaticos em trés cenarios distintos. A Tabela 6 apresenta
essas projecdes para o IPCA acumulado em 12 meses:

Tabela 6 - Projecao para IPCA acumulado em 12 meses

Cenario 1 ‘ Cenario 2 ‘ Cenario 3

|
Trimestre IPCA  IPCA Deltal-2 %delta IPCA Deltal-3|% delta
|

margo-24 3,0491 32537 | 0,2047 7% 32440 | 0,1950 6%




junho-24 3,4245 39548 | 0,5303 15% | 3,8063| 0,3818 1%

setembro-24 3,4817 41218 0,6401 18% |[3,7484 | 0,2667 8%

dezembro-24 3,5088 4,3573 | 0,8485 24% | 3,5413 0,0326 1%
margo-25 4,0650 4,8638 | 0,7988 20% | 3,5293 | -0,5356 -13%
junho-25 3,8450 4,4376 | 0,5926 15% 3,0319 -0,8132 -21%

setembro-25 3,9302 4,5126 | 0,5824 15% | 2,6732 -1,2571 -32%

dezembro-25 3,5775 37727 0,1952 5% 29767 | -0,6008 -17%

margo-26 3,5727 3,6916 on89 3% 3,2229 | -0,3498 -10%

junho-26 3,2321 3,0363 | -0,1958 -6% 3,4681 0,2360 7%

setembro-26 3,0368 26224 | -0,4144 -14% | 4,0148 | 0,9779 32%

dezembro-26 3,2429 3,0541 | -0,1888 -6% | 44756 12326 38%

margo-27 3,2621 31066 | -0,1554 -5% | 4,3666 1,045 34%
junho-27 3,3103 3,1930 -0,1173 -4% 4,1594 0,8491 26%
setembro-27 3,3913 33720 | -0,0193 -1% 4,3293 | 0,9379 28%

dezembro-27 3,4421 3,4494 | 0,0073 0% 38414 | 0,3993 12%

margo-28 3,1923 29685 | -0,2237 -7% | 3,6782 | 0,4859 15%

junho-28 23,3814 33671 [ -0,0142 0% 3,5226 0,1412 4%

setembro-28 3,3548 33430 | -0,0118 0% |34596 | 0,1047 3%

dezembro-28 35,0253 27325 | -0,2928 -10% | 3,8745| 0,8492 28%

Acumulado 2,8851 4,6381

No cenario 2, onde o parametro do clima é duplicado, a inflacao
fica significativamente maior no primeiro e segundo ano.
Especificamente, no primeiro ano, observa-se um aumento de pregos
de 2,22%, seguido por 2,16% no segundo ano. Este aumento acentuado
Nos precos € uma evidéncia clara do impacto adverso dos choques
climaticos sobre a economia, causando uma pressao inflacionaria
significativa.

Por outro lado, no cenario 3, onde ha intervencao fiscal, a taxa de
inflacao apresenta uma dinamica diferente. Inicialmente, a inflagcao é
menor Nno primeiro ano comparado ao cenario base, refletindo a
influéncia mitigadora dos gastos fiscais. No entanto, no segundo ano, a
inflacdo cai abaixo do cenario base, possivelmente devido a uma




atividade econémica enfragquecida, antes de voltar a subir. No final dos
cinco anos, a inflacao acumulada é superior em 4,6381%, indicando que,
apesar dos efeitos atenuantes de curto prazo, os gastos fiscais podem
levar a uma pressao inflacionaria a longo prazo.

Os dados revelam que um choque climatico pode causar
volatilidade na inflagcao, especialmente no cenario com gasto fiscal. Este
comportamento é consistente com a teoria de que choques de oferta,
como os choques climaticos, aumentam os precos inicialmente devido
a escassez de produtos agricolas e outros bens afetados diretamente
pelo clima. A intervencao fiscal pode ajudar a mitigar alguns dos efeitos
adversos de curto prazo, mas pode levar a pressdes inflacionarias
adicionais se nao for cuidadosamente calibrada.

Os resultados deste estudo estao alinhados com as descobertas
de Kotz (2023), que observaram que temperaturas mais elevadas
aumentam a inflacdo alimentar e a inflacao global de forma persistente
ao longo de 12 meses, em paises de diferentes niveis de rendimento.
Esta pesquisa reforca a ideia de que as economias que frequentemente
enfrentam choques climaticos precisam de politicas monetarias e
fiscais bem ajustadas para evitar uma espiral inflacionaria e manter a
estabilidade econbmica. Além disso, os resultados obtidos se alinham
com Cevik e Gwon (2024), reforcando a premissa de que a trajetdria da
inflacdo nao é imune as forcas das mudancas climaticas.

4.3 TAXA DE JUROS

A taxa de juros € uma ferramenta crucial da politica monetaria,
influenciando a atividade econdmica através do custo do crédito e do
incentivo ao investimento e consumo. Em um cenario de choques
climaticos, a resposta da taxa de juros pode ser um indicativo vital de
como a politica monetaria deve ser ajustada para manter a estabilidade
econdmica e controlar a inflagcao.

As projecdes extraidas do modelo mostram o impacto dos
choques climaticos em trés cenarios distintos. A Tabela 7 apresenta
essas projecdes para a taxa SELIC:




Tabela 7 - Projecdo para a taxa de juros SELIC

Cenirio 1 ‘ Cenadrio 2 ‘ Cendrio 3
Trimestre SELIC | SELIC Deltal-2 |%delta SELIC Deltal-3 : % delta
margo-24 1n,78 1,79 0,01 0% 1,82 0,04 0%
junho-24 1,32 1,35 0,02 0% 1,41 0,09 1%
setembro-24 10,97 1,02 0,05 0% 1,11 0,14 1%
dezembro-24 10,71 10,79 0,08 1% 10,87 0,17 2%
mar¢o-25 10,51 10,62 on 1% 10,68 0,16 2%
junho-25 10,37 10,52 0,15 1% 10,54 0,17 2%
setembro-25 10,26 10,43 0,17 2% 10,44 0,18 2%
dezembro-25 10,17 10,36 0,19 2% 10,35 0,18 2%
margo-26 10,08 10,28 0,20 2% 10,27 0,19 2%
junho-26 10,00 10,19 0,19 2% 10,21 0,20 2%
setembro-26 9,93 10,10 0,17 2% 10,18 0,25 3%
dezembro-26 9,87 10,01 0,15 2% 10,17 0,30 3%
margo-27 9,82 9,94 0,12 1% 10,17 0,35 4%
junho-27 9,77 9,86 0,09 1% 10,18 0,41 4%
setembro-27 9,71 9,78 0,07 1% 10,18 0,46 5%
dezembro-27 9,66 9,71 0,05 0% 10,19 0,53 5%
marc¢o-28 9,62 9,65 0,03 0% 10,19 0,57 6%
junho-28 9,59 9,60 0,01 0% 10,19 0,59 6%
setembro-28 9,57 9,56 -0,01 0% 10,18 0,61 6%
dezembro-28 9,55 9,53 -0,02 0% 10,16 0,61 6%
Acumulado 1,83 6,20

Os dados revelam que um choque climatico pode causar um
aumento significativo na taxa SELIC, especialmente no cenario 3, onde
ha gasto fiscal e se altera o equilibrio da divida publica. Este
comportamento é consistente com a teoria econémica, onde choques
de oferta, como os choques climaticos, aumentam os precos
inicialmente, levando a uma inflacao mais alta. Para controlar essa
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inflacao, o Banco Central precisa elevar a taxa de juros. No cenario 2,
onde o parametro do clima é duplicado, a taxa SELIC é 1,83% maior ao
final de cinco anos. No cenario 3, com intervencao fiscal, a taxa SELIC é
6,20% maior comparado ao cenario base, evidenciando o impacto do
endividamento publico.

Os resultados deste estudo estao alinhados com as descobertas
de Keen (2011), que observaram que o Banco Central precisa manter a
taxa de juros elevada por mais tempo para controlar a inflagdo em
cenarios de choques climaticos. Além disso, o estudo de Cantelmo
(2023) ressalta a importancia do investimento publico em infraestrutura
resiliente para alcancar ganhos significativos de bem-estar. Este estudo
sugere gque a ajuda é mais eficiente quando direcionada para financiar
a resiliéncia antes da ocorréncia de desastres, em vez de ser
desembolsada apds os eventos.

A anadlise dos resultados demonstra a necessidade de uma
estratégia coordenada que nao apenas aborde as consequéncias
imediatas dos choques climaticos, mas também considere seus efeitos
de longo prazo na economia. A experiéncia brasileira ilustra como as
medidas fiscais podem ter impactos ambiguos, realcando a
importancia de um planejamento fiscal prudente e de uma politica
monetaria que possa adaptar-se dinamicamente as condicdes
econdmicas alteradas por choques climaticos.







CONSIDERAGOES FINAIS E
IMPLICACOES DE POLITICAS

Os desastres naturais relacionados ao clima tém nao apenas
aumentado em frequéncia e intensidade, mas também tém impactos
econdmicos significativos e que demandam respostas de politica
econdmica ageis e eficazes. O presente estudo se aprofunda na
crescente frequéncia de tais anomalias, elucidando seu papel como um
fator nao negligenciavel das volatilidades da cadeia de suprimentos. Os
dados ressaltam um padrao consistente: as anomalias levam a
flutuacdes acentuadas na capacidade de producao, que, em conjunto
com os atritos da cadeia de suprimentos, precipitam escassez
pronunciadas e pressdes de precos ascendentes.

Os resultados deste estudo indicam que os choques climaticos
tém impactos significativos e duradouros na economia brasileira. A
analise concentrou-se nos efeitos sobre a inflacao, medida pelo IPCA,
hiato do produto e na taxa de juros SELIC, destacando a volatilidade
induzida por choques de oferta e as respostas fiscais e monetarias
necessarias. No cenario dois, onde o simulamos uma economia onde o
parametro climatico havia duplicado, a inflacdo mostra-se
significativamente mais alta, especialmente nos primeiros dois anos.
Especificamente, no primeiro ano, os precos aumentam em 2,22%, e no
segundo ano, o aumento é de 2,16%, em comparacao com O cenario
base. Esses dados reforcam a teoria de que choques climaticos podem
causar uma pressao inflacionaria substancial no curto prazo. No cenario
trés, que inclui uma resposta fiscal, a inflacao apresenta uma dinamica
diferente. Inicialmente, a inflagdo € menor no primeiro ano, caindo para
0,87%, possivelmente devido ao enfraguecimento da atividade
econdmica. No entanto, ao longo de cinco anos, a inflagao acumulada
€ 4,6381% maior que no cenario base. Isso indica que, embora a
intervencao fiscal possa mitigar os efeitos inflacionarios a curto prazo,
ela pode levar a pressdes inflacionarias adicionais a longo prazo.

Ataxa de juros SELIC também reage de maneira significativa aos
choques climaticos. No cenario com o parametro climatico duplicado,
a taxa SELIC acumula um aumento de 1,83% ao longo de cinco anos. No
cenario com gasto fiscal, a taxa de juros acumula um aumento ainda
maior, de 6,2%, devido a necessidade de financiar o aumento da divida
publica. Este resultado destaca a complexidade de manter a




estabilidade econébmica em face de choques climaticos, exigindo
ajustes prolongados nas taxas de juros para controlar a inflagao. Esses
achados estao alinhados com a teoria econdmica que prevé que
choques de oferta, como os climaticos, inicialmente elevam os precos,
levando a uma inflacdo mais alta e exigindo uma politica monetaria
mais restritiva para controla-la.

Em resumo, a reacao fiscal ao choque de oferta decorrente da
mudanca climatica provoca um recrudescimento da inflacao,
demandando uma intervencao de politica monetaria via Regra de
Taylor. Adicionalmente, o modelo incorpora um componente que
simula as interacdes desta economia com o cenario global, enfatizando
a necessidade de equilibrio nos mercados interno e externo.

Este estudo representa uma tentativa inicial de incorporar
choques climaticos nas equag¢des econdmicas. Embora tenha focado
nos efeitos sobre a inflacao e a taxa de juros, € necessario investigar
como esses choques podem impactar outras varidaveis econdmicas,
como o valor dos ativos, o emprego, o crédito e os movimentos
migratdrios. Também se sugere que para novas pesquisas sejam
incluidas variaveis de seca e dados de latitude na amostra, bem como
dividir o PIB em setores visando avaliar apenas o resultado sobre o setor
agricola. A analise dos resultados demonstra a necessidade de uma
estratégia coordenada que nao apenas aborde as consequéncias
imediatas dos choques climaticos, mas também considere seus efeitos
de longo prazo na economia. A experiéncia brasileira ilustra como as
medidas fiscais podem ter impactos ambiguos, realcando a
importancia de um planejamento fiscal prudente e de uma politica
monetaria que possa adaptar-se dinamicamente as condi¢cdes
econdmicas alteradas por choques climaticos.

Sugere-se que o0s choques climaticos exigem uma resposta
cuidadosa das politicas monetaria e fiscal. A intervencao fiscal pode
mitigar alguns dos efeitos adversos de curto prazo, mas se nao for
cuidadosamente calibrada, pode levar a pressdes inflacionarias
adicionais a longo prazo. Este comportamento € consistente com as
descobertas de Keen (2011), que observaram que o Banco Central
precisa manter a taxa de juros elevada por mais tempo para controlar a
inflacao em cenarios de choques climaticos. Além disso, o estudo de
Cantelmo (2023) ressalta a importancia do investimento publico em
infraestrutura resiliente para alcancar ganhos significativos de bem-
estar, sugerindo que a ajuda é mais eficiente quando direcionada para




financiar a resiliéncia antes da ocorréncia de desastres, em vez de ser
desembolsada apos os eventos.

Este estudo amplia o entendimento dos mecanismos pelos
quais os choques climaticos afetam as economias emergentes, com
implicagdes politicas significativas, além de oferecer uma contribuicao
vital para a literatura ao combinar a modelagem macroeconémica com
questdes climaticas, uma abordagem relevante dada a emergéncia
climatica global. A pesquisa destaca a importancia de preparar a
economia brasileira para um futuro em que eventos climaticos
extremos possam se tornar mais comuns, reforcando a necessidade de
uma agenda de politicas publicas que priorize a sustentabilidade e a
resiliéncia econémica.
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APENDICE A - MICROFUNDAMENTOS DO MODELO DSGE
DE PEQUENO PORTE

APENDICES

A.1 FAMILIAS

Seguindo Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), a economia é
habitada por um continuum de residentes que vivem infinitamente,
indexados por j € (0,1). Uma fracao (1 — 1) das familias tem acesso aos
mercados financeiros onde elas podem negociar um conjunto
completo de titulos contingentes de estado (titulos do governo), assim
como compram e vendem capital fisico (que elas acumulam e alugam
para as firmas). Os termos poupadores, consumidores ricardianos ou
consumidores otimizantes (indexados por “0") referem-se a um
subconjunto desses individuos padrdes forward looking porque é
possivel para eles otimizarem seu consumo em suas perspectivas de
vida infinita. Além disso, os residentes ricardianos possuem uma
dotacao de capital inicial comum.

A fracao remanescente A de residentes com restricao de liquidez
nao possuem qualquer ativo ou passivo, € o comportamento é
caracterizado por uma simples “regra-de-bolso”. eles consomem sua
renda disponivel do trabalho em cada periodo. Eles sao conhecidos
como gastadores, consumidores nao-ricardianos ou consumidores
rule-of-thumb (indexados por “r") porgque eles nao podem otimizar seu
consumo. Eles nao podem ter acesso aos mercados financeiros e nao
possuem uma dotacao de capital inicial. Diferentes interpretacdes para
este comportamento incluem miopia, falta de acesso aos mercados
financeiros, medo de poupar, ignorancia das oportunidades de
comeércio intertemporal, restricoes de empréstimos ativas e assim por
diante.

A funcao de utilidade com aversao ao risco relativa constante
(CRRA) dos consumidores otimizantes no periodo t tem a seguinte
forma separavel (CGALI, 2008, cap. 3, p. 42):

Col—O' N01+(p
U Ng) = 7—— 2

—a_1+<p S

onde ¢ = 0 € o inverso da elasticidade Frisch de substituicao na
oferta de trabalho e representa a aversao ao risco de variacdes no lazer.
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O termo o > 0 € o coeficiente de aversdo ao risco relativo e, ao mesmo
tempo, o inverso da elasticidade de substituicdao intertemporal.
Observe que a funcao utilidade € positivamente afetada pelo consumo
e negativamente afetada pela oferta de trabalho. Logo, as familias
obtém utilidade ao consumirem o bem final e desutilidade ao
fornecerem a oferta de trabalho.

Portanto, os consumidores otimizantes (ricardianos) derivam a
utilidade a partir do consumo composto de bens e trabalho. Seja Cf e
NP o consumo e as horas trabalhadas dos consumidores otimizantes. O
problema de otimizacao dinamica dos residentes ricardianos consiste
em escolher as variaveis de controle {C?,Nf,B?.,,1¢,Kf 1320 para
maximizar E, Y2, BU(C2,N?) sujeito as restricdbes orcamentaria e de
equacao de acumulacao do capital, tomando como dado as variaveis
de estado {P,, R, W,, R, K2, B?,T?, D?}2. Em outras palavras, cada residente
ricardiano maximiza sua utilidade ao longo da vida escolhendo: o
consumo (C?); o investimento (If); sua riqueza financeira no proximo
periodo na forma de titulos da divida publica (B, ), isto €, a quantidade
de titulos nominais sem risco comprados no periodo t, € que pagam
uma unidade do numerario no periodo t + 1; o estoque de capital fisico
no proximo periodo (K2.;); € as horas trabalhadas (N£). Quanto as
variaveis de estado, tem-se: o nivel de precos no periodo t (P,); o salario
real (W,); a taxa real de juros que incide sobre o estoque de capital (R{‘)
por conseguinte, trata-se da taxa de aluguel que os residentes
ricardianos cobram por alugar capital as firmas; o estoque de capital
(K?); os impostos lump-sum (T?) (ou transferéncias lump-sum, se
positivos) pagos por esses consumidores; o retorno nominal bruto dos
titulos comprados no periodo t (R,); os dividendos da propriedade de
firmas (D?); e a quantidade de titulos nominais sem risco de um periodo
trazidos do periodo t — 1, e que pagam uma unidade do numerario no
periodo t (BY).

De maneira especifica, o consumidor otimizante busca
maximizar a seguinte utilidade esperada:

max B, Z BLU(CE, NP)

{Cg'Nt?'Bg+1'lt?'Kg+1}t=0 t=0

2 As variadveis de estado sdo chamadas também de varidveis pré-determinadas ou
variaveis backward-looking e descrevem o estado de determinado sistema em cada
instante do tempo. As variaveis de controle sdo chamadas também de variaveis nao
pré-determinadas ou variadveis forward-looking.




sujeito  a sequéncia de restricbes orcamentarias (e
implicitamente a uma condig¢ao de inexisténcia de Jogos Ponzi):

P[CP + 121+ R; 'B2yy + R{_1S: B
= W PN? + REP.K? + B — P,T¢ + D¢ + S:Bj114
- )% (Bft+1 - B}TSS)ZSt (2)
onde dU/dC? >0 e dU/dN? < 0. O termo B € (0,1) € um fator de
desconto. O termo E; € um operador que representa as expectativas de
todos os estados da economia condicional a informacgao do periodo. No
comeco de cada periodo o consumidor recebe a renda do trabalho
W.P.Nf apds o imposto sobre a renda do trabalho. O consumidor
também recebe rendimentos por alugar sua participagao no capital K?
para firmas ao custo real de aluguel RF, em outras palavras, RFP.K? € a
renda de capital apds o imposto obtida do aluguel do estoque de
capital a taxa real R¥.

Em relacdo ao resto do mundo, Bf é o titulo de divida externa de
um ano, RF é a taxa de juros internacional, S, € a taxa de cambio
nominal, e y € o parametro que governa o custo de ajustamento de

sensitividade. O termo (yr/2)(Bf4, — sts)zst representa a técnica de
inducao a estacionariedade (Schmitt-Grohé e Uribe, 2003).

Uma das contribuicdes deste estudo reside no fato de se
acrescentar na restricao orcamentaria dos consumidores otimizantes e
rule-of-thumb regras de tributacao distorciva que respondem ao seu
termo defasado em um periodo, assim como ao hiato do produto e ao
estoque da divida publica, conjuntamente, conforme sera especificado
mais adiante, visando investigar como a presenca da tributacao
distorciva afeta a trajetdria do consumo das familias desta economia.

A segunda restricao refere-se a equacao de acumulacao do
capital, que é dada por:

IO
K& = (1=K +¢ (K—> K¢ (3)
t
em que os custos de ajustamento de capital sao introduzidos por
meio da funcao ¢ (I7/K?)/Kf, que determina a mudanga no estoque de
capital induzido pelo gasto com investimento I?. O estoque de capital

K? se deprecia a uma taxa §. Assume-se que ¢' >0, 9" <0,¢p'(6)=1¢€

$(8) = 6.
O r




A Funcao Lagrangeana associada a restricao orcamentaria (2) e
a equacao de acumulacao do capital (3) € expressa da seguinte forma:

01 o 01+(ﬂ
L:E Zﬁf _ N
0 1-0 1+¢
t=0

- Rt 1Bt+1 +th l(l - 6)Kt + ¢< 0 ) Kt+1l}

Em analogia a Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), as
condi¢cdes de primeira ordem para o problema do consumidor
otimizante pode ser escrita como se segue:

oL .
oo BT - P =0 (4)
t

De (4) temos:

'Bt ,Bt+1

M =——: 4.1 4 ; (4.2

oL BENL?
mw:—www+wma=o=ﬁzlmﬂ(a

aL op-—1 o o] op-1
aBto+1: — AR+ A2, = 0> 22,1 = ARy (6)

0L I? I?

@: lopt‘l'd) <KO>Vt _0=>/10_—(]5 < )Vt (7)

oL 10,
3K A% 1 RE 1 Py + V81 (1= 6) —vPiy < s >¢t+1 +Vei1Pesr —vE = 0(8)
t+1

KPiq
aL K (o] [0} (0] (o] [0} [0} —-1po
oL 1P
@i K1 =K+ ¢ <K0>Kt (10)

De (4.1), (4.2) e (6), obtém-se a equacao de Euler para o consumo
apresentada na equacao (11), a qual descreve a atitude de suavizar o
consumo ao longo do tempo uma vez que o custo de oportunidade
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implicito na taxa de juros deve ser levado em consideracao, e cuja
expressao € dada por:

1= ReE{Aeenn (Pm)} (11)

onde A41 € O fator de desconto estocastico para os payoffs reais
k-periodos a frente dado por:

— pk CL?+1U -
Moot =B (o) (12)
t

em que gk =pttk/pt. Note que o imposto sobre o consumo
entra na equacao de Euler afetando as decisdes intertemporais.

Assume-se um mercado de trabalho competitivo, com cada
residente escolhendo a quantidade de horas ofertadas dado o salario
de mercado. De (4.1) e (5), obtém-se a equacao (13), a qual informa que
a tributacao distorce as decisdes de escolha entre trabalho e consumo.
Portanto, a equacao (13) a seguir informa que qualquer mudanca nas
receitas tributarias sobre o consumo e sobre os rendimentos do
trabalho tem um efeito direto nas horas trabalhadas e no consumo e,
portanto, na taxa marginal de substituicao entre consumo e trabalho
que, por sua vez, iguala o salario real:

W, = LPUNL?(p (13)

De (4.), (42) e (7), obtém-se as seguintes expressdes dos
multiplicadores lagrangeanos:

,Bt
o ()
t Kto
,Bt+1

o —
Viy1 = IO
CO O 4y t+1
t+1 K,_?+1

Vo = (14.1)

(14.2)

De (4.2), (8) e (14.2), obtém-se a seguinte expressao
intermediaria do valor do capital instalado:

Q: = Rf+1At,t+1 + At,t+1Qt+1 [(1 -6+ Pry1 — ( s ) ¢t+1l (15)

o
Kt+1

Em que:
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1 1
Q= 70\ e Qi1 = /0
(e / t+1
(0} (Kto) Dri1 (_Kto+1>

A equacao (16) define o Q de Tobin, o qual mede o pregco-sombra
de uma unidade do investimento em capital fisico. Em outras palavras,
a equacao (16) equaliza o beneficio do investimento crescente em uma
unidade, que é expresso pelo aumento marginal no capital
multiplicado pelo valor real sobre Q,, isto €, ¢p;(I?/Kf)Q, = 1.

(16)

De (12), (15) e (16), obtém-se a equacao (17) a seguir, a qual
informa que o custo marginal de uma unidade adicional do
investimento deve ser igual ao valor presente do aumento marginal na
equity que € gerada. Em outras palavras, a equacao (17) define o valor
sombra real do capital, Q,, que é igual ao valor presente descontado dos
fluxos futuros de receitas geradas pelo aumento de uma unidade do
capital:

[o]
Kt+1

12,
@=E4mﬁ4Rﬁy+aﬂ(m—6%+mﬂ—<t1>¢ﬂﬂ}uﬂ

Note que, sob a pressuposicao em ¢, a elasticidade da razao
investimento-capital em relacao a Q é dada porn =—-1/¢"(8)6.

Segundo Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), os residentes nao-
ricardianos ou consumidores “rule-of-thumb” nao emprestam nem
poupam, mas consomem totalmente toda sua renda disponivel do
trabalho a cada periodo t. Eles nao suavizam a trajetdria de consumo
em face das flutuagdes na renda do trabalho, nem substituem
intertemporalmente em resposta a mudancas na taxa de juros. De
maneira especifica, a utilidade dos consumidores rule-of-thumb em
cada periodo é dada por:

rl—-o Nr1+(p

C
UCLND =T =5~ 175 18)

Como esses consumidores nao tém acesso ao mercado de
capitais, sua restricao orcamentaria se torna estatica e € dada por:

€l = W,Nf — T (19)

Logo, o consumo e o trabalho dos residentes nao-ricardianos
estao sujeitos as mesmas receitas tributarias sobre o consumo e
rendimentos do trabalho equivalentes aos residentes ricardianos.
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Contudo, oS residentes nao-ricardianos possuem rendas
substancialmente mais baixas em comparacao aos residentes
ricardianos haja vista a auséncia dos rendimentos sobre o estoque de
capital na restricdo orcamentaria descrita na equacao (19).

O problema de otimizacdao estatica dos residentes nao-
ricardianos consiste em escolher {C/,N[/}Z, para maximizar U(C[,N[)
sujeito a (19), tomando como dado as variaveis de estado {W,,T}. Na
equacao (19), o consumo é igual a renda salarial disponivel apds
tributacao. Aqui, o termo C/ representa o consumo dos residentes rule-
of-thumb e N! as horas trabalhadas deles. Os impostos pagos pelos
consumidores rule-of-thumb (T!') podem se diferenciar dagqueles pagos
pelos residentes otimizantes (T?). Considera-se que somente o0s
consumidores pertencentes a essa classe recebem (pagam)
transferéncias (impostos) lump-sum do governo. Dado que os agentes
nao-ricardianos nao podem poupar para o futuro, eles simplesmente
maximizam a utilidade do periodo sujeita a (19). Logo, esses residentes
nao-ricardianos consomem toda a sua renda do trabalho em cada
periodo.

A Funcao Lagrangeana associada a restricao orcamentaria (19) e
as condicdes de primeira ordem do problema de maximizagao do
consumidor nao-ricardiano sao dadas por:

Crl—O’ rit+e
L-<t : >+Ar[WNT—TT—CT]
. t ti't t t

1—0_1+q0
oL _ _
— CIT7=2 =0 = AL =Cl"7 (20)
ac;
oL NT®
aNT [P+ AW, =0 = A = W (21)

De (20) e (21), sob a suposicao de um mercado de trabalho
competitivo, obtém-se a equacao (22), na qual a oferta de trabalho
otima dos residentes rule-of-thumb toma a mesma forma analitica
obtida no tocante aos consumidores otimizantes, satisfazendo:

W, = CINI® (22)

Dessa forma, a equacao (22) indica que a tributagdo sobre o
consumo e sobre os rendimentos do trabalho também distorce a
escolha consumo-trabalho dos residentes ndo-ricardianos.
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Em particular, nesta economia o imposto sobre o consumo
poderia ser equiparado a um imposto sobre valor adicionado (IVA), que
é comumente transferido pelas firmas ao consumidor final. Portanto,
esse imposto distorce as decisdes de consumo de ambos os tipos de
consumidores, ricardianos ou nao-ricardianos. No caso dos residentes
ricardianos, esse imposto entra na equacao de Euler afetando as
decisdes intertemporais. Além disso, ambos os tipos de impostos
afetam a oferta de trabalho distorcendo a producao.

A.2 AGREGACAO

De acordo com Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), o consumo
agregado e a oferta de trabalho sao dados por uma média ponderada
de varidveis correspondentes para cada tipo de consumidor.
Formalmente:

C, = ACT + (1 — 1)CP (23)
N, = ANT + (1 — D)N? (24)

Dado que somente os residentes ricardianos investem e
acumulam capital, o investimento agregado e o estoque de capital
agregado sao dados por:

I, =(1—DI° (25)
K, = (1 - DK? (26)

A tributacao agregada lump-sum corresponde a uma méedia
ponderada do imposto lump-sum para cada um dos consumidores:

T, = ATT + (1 — D)TP (27)

No equilibrio em estado estacionario, assume-se que cada tipo
de consumidor trabalha o mesmo numero de horas, de tal modo que
N, = N[ = N£, bem como sao afetados pela mesma receita tributaria
lump-sum, isto &, T, = T{ = T?.

A.3 FIRMAS

Gali, Lopez-Salido e Valles (2007) argumentam que a oferta
agregada da economia é representada por dois setores. Considera-se a
existéncia de um continuum de produtores competitivos
monopolisticamente de bens intermediarios diferenciados (indexados
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e

por “i"). Entao, esses bens sao usados como insumos por uma firma em
competicao perfeita para produzir um unico bem final.

A.3.1 FIRMA DE BEM FINAL

O bem final, que sera usado para a absorcao interna (consumo
privado C;, investimento /; e gasto governamental G;), € produzido por
uma firma representativa perfeitamente competitiva, cuja funcao de
producao consiste de uma tecnologia Dixit e Stiglitz (1977) com
retornos constantes de escala, a qual agrega os bens intermediarios:

&

1 e—1 =1
v, = ( f Xt(i)Tdi> 28)
0

onde X, (i) € a quantidade de um bem intermediario usado como
um insumo na producao de Y; pela firma /, i € (0,1). O coeficiente ¢
representa a elasticidade de substituicao constante entre bens
individuais (ou elasticidade-preco da demanda), e € uma medida do
poder de mercado de cada firma (e > 1). A medida que ¢ - o, os bens
intermediarios se tornam substitutos perfeitos na producao, assim
como a firma enfrenta uma curva de demanda horizontal, e/(e — 1) - 1,
O preco iguala o custo marginal, e retorna-se ao caso de competicao
perfeita. Por outro lado, a medida que ¢ < w0, 0s bens intermediarios sao
substitutos imperfeitos no consumo, e é isto que da as firmas o poder
de mercado.

A variavel Y; € uma funcao de producao CES, que exibe produto
marginal decrescente, propriedade que ird conduzir as empresas para
diversificacdo e producdo com todos os bens intermediarios
disponiveis. Agregando a demanda dos consumidores e do governo, a
firma se depara com a seguinte funcao ou curva de demanda
negativamente inclinada para seu bem intermediario /i, com
elasticidade-preco constante e homogénea de grau um no produto
final:

Xt (i) = (P;)(i)

t

>_ Y (29)

em gue a maximizacao do lucro toma como dado o preco P, do
bem final, assim como os precos P.(i) para os bens intermediarios i €
(0,1). Substituindo a curva de demanda do bem intermediario i pela
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firma na funcao de producao (28), obtém-se o indice de precos
agregado, que também representa a condi¢cao de lucro-zero:

1

P, = < j 1(Pt(i))1_£ di)rg (30)
0

A.3.2 FIRMA DE BENS INTERMEDIARIOS

A funcao de producao com retornos constantes de escala para a
firma de bens intermediarios é dada por uma tecnologia Cobb-Douglas
em termos de insumos capital e trabalho homogéneos:

Y,() = AK(D)*N,(D9 (31)

onde a € (0,1). Os termos K, (i) e N.(i) representam os servicos de
capital e trabalho contratados pela firma i. Considera-se que o choque
tecnologico exdgeno e estacionario A;, que captura a tendéncia da
produtividade total dos fatores (TFP) desse setor, segue O processo
estocastico:

A = At—1paexp(5ta) (32)

onde & € um ruido branco, uma inovacao considerada ser
independente, identicamente e normalmente distribuida com média
zero e variancia constante, ou seja, ¢#~N(0,62) e 0 < p, < 1. O choque
tecnoldgico é comum para todos os produtores de bens intermediarios.

A.3.3 MINIMIZACAO DE CUSTOS

Segundo Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), os produtores de
bens intermediarios resolvem um problema de dois estagios. Primeiro,
dado osalario real (W,) e a taxa de aluguel sobre o capital fisico (R¥), eles
alugam N.(i) e K (i) em mercados de fatores perfeitamente
competitivos a fim de minimizar o custo real. A combinacao otima de
capital K,(i) e trabalho N.(i) é obtida a partir do problema de
minimizacao de custo da firma:

min (R,{‘Kt(i) + WtNt(i))
(K (DN ()}

Sujeito a equacgao (31) que descreve a funcao de produgao com
retornos constantes de escala para a firma de bens intermediarios.
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Minimizacao de custo, tomando o salario e o custo de aluguel do
capital como dado, implica na seguinte taxa de substituicao entre
capital e trabalho:

K. (i) a Wi
= — ) (33
N (0) (1 - a) (R{c (33)
O custo marginal real (ou multiplicador de Lagrange com
relacao a restricao) € comum para todas as firmas e € dado por:

” (Rf+k)a(Wt+k)1_a

MCt+k = A K
t+

(34)

onde Y = a (1 —a)~ "%, A equagdo (34) implica que o custo
marginal real € uma func¢ao de salarios, tecnologia e taxa real de juros
sobre o estoque de capital. Intuitivamente, melhorias tecnologicas
contribuem para a reducao do custo marginal de producao das firmas.
Todavia, a taxa de juros real sobre o estoque de capital e o salario real
pago aos trabalhadores sao fatores que contribuem para elevar o custo
marginal das firmas.

A.3.4 DETERMINACAO DE PRECOS

Como em Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), considera-se que
firmas intermediarias definem os precos nominais de forma
escalonada, de acordo com a regra dependente do tempo estocastica
proposta por Calvo (1983). Defina 8 como sendo a probabilidade de se
manter os precos constantes e (1 —6) a probabilidade de se mudar
precos. Cada firma redefine seus precos com probabilidade (1 —08) em
cada periodo, independentemente do tempo decorrido desde o Ultimo
ajuste, a fim de maximizar o valor presente dos lucros futuros. Portanto,
em cada periodo, uma medida (1 —8) de produtores redefine seus
precos, enquanto uma fracdo 8 mantém seus precos inalterados, de
acordo com a seguinte expressao:

Pt(i) = Pt—l(i) (35)

Seguindo Calvo (1983), a equacao (36) a seguir mostra que,
guando uma firma j recebe um sinal para definir de maneira 6tima um
novo preco, essa firma escolhe o preco que maximiza o valor
descontado de seus lucros, condicionado ao preco escolhido ser efetivo.
Logo, com probabilidade (1 — 8), uma firma i que redefine seu preco no
periodo t procurara resolver o seguinte problema de maximizagao:
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P

Pyyx

max E, Z 6%E, {At,t+kYt+k(i) [( ) - MCt+k]} (36)
t k=0

Sujeita a sequéncia de restricoes de demanda (ou curva de
demanda):

* —&

Yk () = <Pp_t) Yk (37)
t+k

em que o fator de desconto estocastico A ¢4 € obtido a partir da
equacao (12), uma vez que as firmas pertencem aos individuos
ricardianos. A firma toma como dado as trajetorias de MCryk, Pryk € Yeik-
Para qualquer periodo k > 0, em que o produtor de bens intermediarios
gue tem uma chance (1 - 0) de redefinir precos no periodo t ira manter
aguele preco. O termo P{ representa o preco escolhido pelas firmas que
redefinem seus precos no periodo t. Inserindo a restricao (37) na funcao
objetivo (36), obtém-se:

* —& *

o P; P;
max B ) OKE Mg (5=) Yook |(5=) = Mo B®)
t =0 t+k t+k

em que MC,,; € o custo real marginal, ao passo que o parametro
0 representa a probabilidade de que o preco P* escolhido em t ainda
sera aplicavel em periodos posteriores. A equacao (38) representa a
“soma descontada esperada” de todos os lucros que o fixador de preco
ira torna-la condicional a sua escolha de Pf e ponderada por quao
provavel P} sera para permanecer no lugar em periodos futuros.

Desde que todas as firmas que ajustam preco em t enfrentam o
mesmo problema de decisdo, isto &, ndao existem varidveis de estado
especificas para as firmas, cada firma escolhe o mesmo preco otimo P;.
A condicao de primeira ordem desse problema é dada por:

oo . P*
z 0°E, {At,t+kyt+k(l) [P — - prCH_k]} =0(39)
) t+k

A equacao (39) mostra que o preco estabelecido pela firma i, no
tempot, € uma funcao dos custos marginais futuros esperados. O preco
sera um markup sobre esses custos marginais ponderados.

De acordo com Gali, Lopez-Salido e Valles (2007), o parametro u?
descrito na equacgao (40) a seguir € o markup de precos brutos sem
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friccao, obtido a partir do problema de maximizag¢ao da firma, sendo o
Unico que prevalece no estado estacionario de inflagdo zero, de modo
que:

uP =¢/(e —1) (40)

Finalmente, por meio da lei dos grandes numeros, a equacao
que descreve a dinamica do nivel de precos agregado € dada por:

P, = [0PIF + (1 — 6) (P 7% (41)

onde P} € o preco otimo simetricamente escolhido por aquelas
firmas que sao autorizadas a definir precos no periodo t. Dividindo
ambos os lados da equacao (41) por P,_,, tem-se:

P 1-¢
Nic=6+(1-06) (—t) (42)
Pe_y
em quell, = P,/P,_, € ataxa de inflacao brutaentret—1et, e P!
€ o preco definido no periodo t pelas firmas que re-otimizam seus
precos naquele periodo. A equacao (42) mostra que todas as firmas irao
escolher o mesmo preco uma vez que elas enfrentam um problema
idéntico. Note que no estado estacionario com inflagao zero, P} = P,_; =
P,, para todo t. Log-linearizando a equacao (42) em tornodeIl; =1 e
P!/P,_, = 1,tem-se a seguinte expressao para a inflacao:

. = (1 -0)Pf — pe—1) (43)

De acordo com Gali (2008, cap. 3, p. 44), a equacao (43) mostra
que a inflacao resulta do fato de que as firmas reotimizam em um dado
periodo escolhido um preco que difere do preco médio da economia
no periodo anterior. Portanto, a fim de entender a evolugao da inflagao
ao longo do tempo, devem-se analisar os fatores subjacentes a fixacao
de precos pelas firmas.

A5 Regra de Orcamento Equilibrado

O governo segue uma regra de orcamento equilibrado dada pela
seguinte restricao orcamentaria:

Rt_lBt+1 =B, — Pt[Tt - Gt—l] (44)
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Em que P.[T;— G,_,] € o superadvit orcamentario primario em
relacao ao gasto passado. Note que a receita tributaria total € um dos
instrumentos de politica fiscal que reage ao hiato do produto, seja por
meio da tributacao lump-sum, seja por meio da tributacao distorciva.

O termo G;_; € o0 gasto governamental defasado, que se justifica
por captar a inércia, isto €, a rigidez orcamentaria na politica fiscal
brasileira.

A7 Equilibrio de Mercados

No equilibrio de mercados, o consumo € um agregador CES do
tipo Dixit-Stiglitz de consumo composto e definido sobre a producao
das firmas:

&

1 -1 e-1
cth=<f cm)de) . h=or(45)
0

No tocante ao equilibrio no mercado de fatores, o mercado de
trabalho requer que cada residente forneca uma quantidade de
trabalho N, que seja igual ao somatdrio do trabalho ofertado por cada
firma j:

N =f N.(j)dj (46)
0

Por outro lado, observa-se utilizagdao completa do capital:

K zf K.(j)dj (47)

O equilibrio competitivo estacionario para essa economia
autarquica € definido como sendo um conjunto de alocacdes
{ce,clI?, N2, Nl K2, T2, T ,D?, B, Br 41, Gt 312y € Vvetores de precos para
{P,, P;,W, RF,MC,}2,, com uma politica econédmica baseada em regras
de gastos governamentais, {g?, g7 }iZo, @S quais respondem aos seus
termos defasados, ao estoque da divida publica e as flutuacdes do nivel
da atividade econémica, bem como uma politica monetaria que segue
uma regra de Taylor, de tal modo que satisfaz conjuntamente:
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a) Os consumidores otimizantes maximizam sua utilidade
esperada sujeito a sequéncia de restricbes orcamentadrias: as
equacoes (12) e (13) sao satisfeitas;

b) Os consumidores rule-of-thumb consomem toda a sua renda
disponivel: a equacgdo (22) é satisfeita;

c) Markets Clear: as equacoes (23), (24), (25), (26) e (27) sao
satisfeitas;

d) As firmas produtoras de bens intermedidrios minimizam
custos: a equacdo (33) é satisfeita;

e) A restricdo orcamentaria do governo é equilibrada em cada
periodo: a equacdo (44) é satisfeita;

f) As equacoes (45), (46) e (47) sdao satisfeitas;




APENDICE B - LINKS DAS VARIAVEIS OBSERVAVEIS




APENDICE C - MODELO DSGE PROPOSTO POR TELES E
TEIXEIRA (2022)

C.1INTRODUCAO

O Modelo DSGE proposto por Teles e Teixeira (2022) trata-se de
uma extensao do modelo semi-estrutural do Banco Central (Bogdanski
et al. (2000); Lima et al (1999)), incorporando trés componentes
adicionais ao modelo original: 1) Um bloco fiscal onde um impulso de
gastos afeta a demanda, sendo incluidos na curva IS; 2) Incorporagao do
impacto da tendencia de politica fiscal sobre a taxa de juros neutra; 3)
Uma modelagem mais avanc¢ada para estimacao do produto potencial
e do hiato de produto baseada em Blagrave et al. (2015).

A inclusdao do bloco fiscal nos pontos 1 e 2 citados acima
permitem a avaliacao de forma mais precisa de como politicas fiscais
podem afetar as variaveis econdmicas no curto e longo-prazos. Nesse
sentido, tanto politicas transitdrias, como permanentes podem afetar a
dinamica da inflagcao e os juros necessarios para manté-la na meta, por
exemplo. Por sua vez, os ajustes nos juros teriam impacto na
sustentabilidade fiscal.

Para implementar essa etapa apresentamos ainda um “Modelo
Satélite adicional a ser utilizado para tratar as variaveis fiscais a serem
incorporadas no modelo, a partir de uma estimacao desenhada para
filtrar as séries fiscais de interesse em 4 componentes:. tendéncia,
sazonalidade, componente ciclico e choques fiscais. Assim podemos
incorporar ao modelo principal apenas os choques de gastos na IS, e
medidas fiscais de tendéncia na equacao de juros neutro.

Ao mesmo tempo, o ponto 3 supracitado permite a construcao
de cenarios de como politicas fiscais podem afetar o crescimento do
produto no curto e no longo-prazos. Uma reforma tributaria, por
exemplo, pode aumentar o produto potencial, e, com isso ajudar na
sustentabilidade da divida/PIB.

Nesse sentido, a incorporacao da metodologia de Blagrave et al.
(2015) satisfaz cinco critérios desejaveis para a constru¢cao do produto
potencial: i) Estima um hiato do produto que é economicamente
plausivel com as premissas de excesso de demanda ou de oferta e seus
impactos sobre a inflacao; ii) Incorpora o mercado de trabalho e a
estimacao da taxa de desemprego natural; iii) Produz estimacdes mais
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robustas em tempo real do produto potencial do que filtros two-sided
como o HP; iv) Nao exige a incorporagao de uma quantidade grande de
variaveis; e v) Permite a identificacao de trés tipos de choques no
potencial (transitorio, mudanca temporaria de crescimento potencial, e
mudanca de steady-state).

C.2 MODELO SATELITE PARA DECOMPOSICAO DAS
VARIAVEIS FISCAIS

Para incorporar o bloco fiscal ao modelo, o primeiro passo é o de
decompor as varidaveis fiscais entre tendéncia, sazonalidade,
componente ciclico e choques. Isso se faz necessario porque os efeitos
macroecondmicos de mudancas na tendéncia sao diferentes dos de
choques temporarios, por exemplo.

Nesse sentido, enquanto choques temporarios afetam a
demanda através de deslocamentos na curva IS, mudancgas na
tendencia de primario alteram a taxa de juros natural da economia,
como explicaremos na proéxima sessao.

Para conduzir a decomposicao de qualquer variavel fiscal
propomos um modelo satélite ao modelo central para a estimacao,
utilizando métodos bayesianos, do seguinte sistema de equacoes:

Ve = de + T + BT xe + & (1)
Hes1 = He+ 8¢ + Vo (2)

Otp1 = O+ Uge (3)

Tepr = — N§=1T¢ + Uy (4)

onde y; € a série a ser decomposta, u: € a tendéncia, : € a
sazonalidade, x;sao as variaveis que descrevem o componente ciclico
da atividade, e & € o choque.

Nesse sentido, a tendéncia € modelada como uma combinacao
de um caminho aleatdrio e um crescimento potencial que também é
sujeito a choques, e o sinal do pgindica a ciclicidade da variavel fiscal em
questao.

Para exemplificar a aplicagao desse método, decompomos dois
tipos de gastos entre os componentes acima descritos: as
transferéncias a agentes ricardianos e a agentes nao-ricardianos, onde




assumimos que Beneficios Previdenciarios, Pessoal e Encargos Sociais,
Créditos Extraordinarios (exceto PAC) sao transferéncias a nao-
ricardianos, e as demais despesas a ricardianos.

Alteragodes efetuadas neste artigo: Foram reclassificados os gastos ricardianos
e nao ricardianos, chegando a curvas diferentes da proposta por Teles e Teixeira
(2022).

Ao aplicar a decomposicao a séries de gastos e de arrecadacao
podemos construir uma série de primario estrutural como sendo a
diferenca entre os componentes de tendéncia da arrecadagao e dos
gastos em percentual do PIB.

As séries de choques, extraidas a partir dessa metodologia, sao
incorporadas na equacao IS, afetando a demanda agregada da
economia, enquanto a série de primario estrutural afeta os juros
neutros.

Assim, o modelo satélite aqui apresentado surge como um
produto adicional para estimacao do resultado primario estrutural, por
exemplo, que é um indicador relevante para avaliacdo de politicas
fiscais.

C.3 MODELO DSGE MACROFISCAL

Inclui-se variaveis filtradas a partir do Modelo Satélite no modelo
semi-estrutural, estima-se esse modelo por métodos bayesianos e se
conduz simulacdes a partir de cenarios para exemplificar as relacdes
entre as variaveis fiscais e a economia.

O modelo base consiste em uma estrutura central de cinco
blocos centrais, somados a uma estrutura auxiliar. Os blocos centrais
consistem em: (i) Uma curva IS que determina a evolucao do hiato do
produto; (i) uma curva de Phillips, que consiste na evolucao da inflacao
de precos livres; (iii) uma regra de Taylor que apresenta a reacao da
politica monetaria a desvios da meta de inflacdo com relacdao a meta;
(iv) uma equacao que define como evoluem as expectativas de inflagao;
(V) uma equacao de paridade descoberta de juros.

O bloco da IS considera os movimentos da demanda agregada,
onde o hiato do produto é afetado pelas politicas monetaria e fiscal, a
medida que podem expandir ou contrair a demanda, bem como a
choques externos e na incerteza econdmica que pode reduzir os




investimentos. Nesta versdao incorporamos as variagcdes nos gastos
ricardiano e nao-ricardiano na IS.

Nesse sentido, conforme formalizado em Gali et al. (2007), pode-
se considerar que os efeitos de expansdes de gastos sobre o consumo,
que se traduzem na curva IS, devem considerar a existéncia de agentes
nao-ricardianos, que Nao poupam gastando tudo o que recebem, para
se obter um resultado mais proximo do observado empiricamente. No
mesmo sentido, Coenen et al. (2012) observa que as transferéncias
diretas a agentes nao-ricardianos € um tipo de gastos que tem maior
impacto sobre o consumo e o produto de curto-prazo que os demais
tipos. Diante disso, faz sentido separar gastos entre ricardianos e nao-
ricardianos ao se estimar o modelo e se construir cenarios de politicas.
Outro ajuste ao modelo ao compor o bloco fiscal é a inclusao da
variacao de gastos totais g como componente da taxa de juros neutro.

Ao mesmo tempo, consideramos como mudang¢as na
sustentabilidade da divida publica, representada pela medida de
primario estrutural, afeta a taxa de juros neutra. O pensamento basico
sobre o nivel de divida publica e a taxa de juros real neutra € moldado
pela formulagcao da equivaléncia ricardiana de Barro (1974). O cerne da
equivaléncia ricardiana é gue a emissao adicional de divida publica leva
as familias a exigir mais ativos para economizar para 0s impostos
futuros previstos necessarios para pagar a divida extra. O impacto final
de uma adicao a divida publica sobre a taxa de juros real neutra
depende de como esse aumento € compensado pelo aumento da
demanda de ativos das familias. Na equivaléncia ricardiana, a
compensacao € perfeita e ndo ha impacto na taxa de juros real neutra
de longo prazo. Essa hipdtese esta subjacente ao modelo basico do
Novo Keynesiano.

No entanto, existem muitos modelos de economia em que a
equivaléncia ricardiana nao se sustenta. Nesses modelos, quem
compra os titulos do governo nao € o mesmo que paga o0s impostos
futuros. Citarei dois exemplos de tais modelos. A primeira € a estrutura
de geracdes sobrepostas iniciada por Samuelson (1958) e Diamond
(1965). Nesse modelo, os compradores de divida adicional pagam
apenas alguns dos impostos necessarios para pagar essa divida. Assim,
0 aumento da oferta de divida publica ndo é totalmente compensado
por um aumento correspondente na demanda por ativos, e a taxa de
juros real neutra de longo prazo aumenta.




A segunda é a classe de modelos de mercados incompletos de
Ailyagari (1994). Nesse tipo de modelo, pelo menos alguns agentes
enfrentam restricbes de empréstimo obrigatorias em qualquer
momento. Na margem, qualquer emissao de divida adicional sera
comprada apenas pelos agentes irrestritos, mas todos os agentes tém
gue pagar os impostos necessarios para pagar a divida extra. Essa
assimetria entre quem quer comprar a divida e quem paga por seu
servico significa novamente que a emissao de divida adicional eleva a
taxa de juros real neutra de longo prazo.

Diante disso, esse passa a ser o bloco da equacao IS do modelo:

he = Bihe—qs — Bofeq + B3 (gtric - gﬁ%) + ﬁ?r,lr(gglric - ggl—rgc) + Bile. +
Bshi + & (5)

A .exX e eq
Tt = Tet+a — Tta — Tt (6)
0,5i++ E¢i + E¢i + E¢i + 0,5E¢i 1
ex _ Y92l tit+1 tit+2 tit+3 WLt 4+4 ile
re¥ = " + ¢ (7)
eq _ ..eq
n=T_1t C(st) + Ereq (8)

onde h: é o hiato do produto domeéstico, g” é o choque nas
transferéncias para os agentes ricardianos, g"¢ €& o choque nas
transferéncias para os agentes nao-ricardianos, s; € a medida de
resultado primario estrutural obtida a partir do modelo satélite, ie” é
uma medida de grau de incerteza na economia, h* € uma medida de
hiato do produto mundial. # € uma medida de hiato de juros real, obtida
pela diferenca entre juros real esperado e juros natural (ré9), sendo 7r¢ é
uma medida de expectativa de inflacdao e Fuma medida de expectativa
de Selic.

Alteracdes efetuadas neste artigo: Os gastos g™ e g™ tem composigcdo
diferentes da proposta por Teles e Teixeira (2022). A tendencia do resultado fiscal
estrutural nao € derivado do modelo auxiliar, mas é utilizada a serie divulgada
pelo Instituto Fiscal Independente — IFI.

O bloco da curva de Phillips, determina o comportamento da
inflacdo. Nesse sentido a inflagdo de livres pode ser afetada por
componentes inerciais ou de expectativas, choques externos,
deslocamentos do hiato e fatores climaticos. Assim, esse bloco é dado
por:




4 IPCA,sa
L _ L i=1 -1 e ~ % A
Ty = QMg + Aqp - 4 + (1 —ay - “11)7Tt,t+4 + a,t" + azle,_, +

ah, + asClima,_, + €* (9)

C% — Z?zo(asdf£i+ asdgﬁi)Clima?_i _ 215=3(a5dﬁi+ a6dé‘ii)Clima§_i ('lo)
t 3 3

N ~*agri ~ ~xenergia

fif = w9+ wpimet + @, i Y (1)

onde 7r-? ¢ a inflagao de precos livres, dessazonalizada, 77P“4=9¢é a
inflacdo do IPCA dessazonalizada, Ae € o desvio da variacdo da taxa de
cambio, Clima? é uma variadvel de anomalias climaticas, d¢ é uma
dummy que assume valor 1 quando a anomalia climatica € positiva
(eventos El Nind), e d® é uma dummy que assume valor 1 quando a
anomalia climatica € negativa (eventos La Ninad). 7* € a inflacao
importada de commodities, que depende das inflagbes de
commodities agricolas, metalicas e de energia.

A funcao de reacao do Banco Central, representada pela regra
de Taylor, responde aos desvios da expectativa de inflacdao com relacao
a meta, além de componentes de suavizacao e de juros natural, sendo
dada por,

i = O1ii 1+ Oyt + (1 — 0y — O[T + 1 + 03 (nlryq — me)] +
&t (12)

A equacao das expectativas busca manter a coeréncia entre o
modelo e as expectativas medidas pelo relatdrio Focus, sendo dada por,

~ ~ . T
Rftea = Q1ff_1t43 T Q2B s + @3 (1—t) + &f (13)

4
onde r{,,, € a mediana da expectativa de inflagdo do relatorio

Focus, E«T" .4 € @ expectativa de inflagcdo consistente com o modelo, e
1 € o desvio da inflacdao com relacao a meta.

O quinto bloco é dado pela paridade descoberta de juros, que
relaciona a variacao do cambio ao diferencial de juros domeésticos e
externos ajustados pelo Credit Default Swap (CDS), sendo dado por,

Ae, = AePP¢ — 6(1’?” - lf_l];) + & (14)

iff = 4 (i, - (if + CDSY)  (15)

t "
Aeppc _ n.me ass T SSs (_|6)
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Alteragdes efetuadas neste artigo: Neste bloco de equagdes que residem as
principais alteragdes e contribuicdes do presente artigo. O foco deste trabalho
foi analisar os impactos da mudanca do clima nas varidaveis macroecondmicas e
por isso o estudo de como inserir e como alterar o modelo, foi meticulosamente
testado. Para que a contribuicao do clima na alteracao da inflagao de livres, hiato
do produto e composicao da divida publica pudessem refletir o observado
empiricamente.

Na equacao do BCB ¢ utilizada uma estrutura de dummies que sinalizam se o
periodo tem incidéncia do fenémeno El Nifo ou La Nina. A proposta de alterar a
equacao de dummies climaticas para uma que utiliza o clima observavel com
defasagem, sem elevar ao quadrado como em Teles e Teixeira (2022), pode ser
justificada com base nos seguintes pontos:

1. Utilizar variaveis observaveis com defasagem torna o modelo mais
intuitivo e pode facilitar a interpretacao dos resultados. Modelos com
termos ao quadrado podem capturar efeitos nao lineares, mas também
podem complicar a analise e interpretacao dos resultados.

2. A utilizagao direta das variaveis observaveis, como indices de
precipitacao e temperatura com defasagem, pode fornecer uma visao
Mmais precisa e atualizada dos impactos climaticos. A defasagem
permite capturar o efeito retardado dos eventos climaticos na
economia, alinhando melhor as projecdes com a realidade observada.

3. Estudos empiricos mostram que varidveis climaticas, mesmo sem
serem elevadas ao quadrado, tém um impacto significativo nos precos
dos alimentos e na inflacdao. Por exemplo, chuvas atipicas e
temperaturas extremas afetam diretamente a producao agricola e,
consequentemente, os precos dos produtos alimenticios.

Além de substituir o indice utilizado — De Nino 3.4 para Nino 1+2, para trazer a
volatilidade real no Nino presente na costa da América Latina e Caribe.

O indice de commodities também foi substituido — de IC-BR para CRB. E foi
aplicado a desagregacao do indice para criar a variagao de commodities
metalicas, agricolas e de energia.




Figura C.1: Choques no nivel e na taxa de crescimento do produto potencial
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Em complemento o modelo inclui equag¢des auxiliares para a
estimacao do hiato do produto. Nesse sentido propomos uma extensao
utilizando como base o filtro multivariado proposto por Blagrave et al.
(2015), que incorpora a modelagem do produto potencial, que depende
do crescimento potencial, de um choque de nivel que altera o patamar
de steady-state de imediato, e de um choque temporario no
crescimento potencial.

Nesse sentido, em uma economia emergente, onde espera-se
frequentes choques estruturais e produto potencial muito volatil
(Aguiar and Gopinath (2007)), torna-se desejavel modelar possiveis
quebras a fim de se evitar um viés na estimacao do hiato do produto. A
figura 5 exemplifica os tipos de choque que sao considerados. Em
equilibrio de crescimento balanceado, sem choqgues, a economia segue
um comportamento dado pela linha azul na figura. Porém a economia
pode se desviar da sua trajetoria de steady-state diante de choques.

Como apresentado pela linha azul tracejada choqueafdesloca o)
steady-state de imediato e permanentemente. Similarmente a linha
vermelha tracejada indica como o choque ¢°;desloca o steady-state de
forma mais lenta, elevando o crescimento potencial temporariamente,
e alinha verde tracejada indica como um choque transitoério &%, residuo

o .




na equacao IS, afeta apenas o hiato, sem mudar o crescimento
potencial.

Além de incluir a modelagem desses choques adicionamos um
bloco que descreve a evolucao do desemprego, provendo informacdes
adicionais para a identificacao dos choques, seguindo a I6gica proposta
por Blanchard and Quah (1993), mas dentro de um modelo estrutural.

Assim, a estrutura das equacdes auxiliares utilizadas para
identificar o hiato passa a ser dada por:

he— hea=@ = ye)— M= Vo) (17)
(V;— YV, )= G + % (18)
Gt = PpotGe—r + (1 — ppor )G + &F (19)
u, = U, — U, (20)
Ue = VilUp_q +Voh + €8 (2])
U, = (0305 + (1 —v3)U,_y) + gl + €l (22)

onde a equacao (17) é a definicao do hiato do produto, (18)
modela o crescimento potencial como um passeio aleatdrio, (19) indica
como o crescimento potencial se comporta diante de choques
temporarios, (20) define o hiato do desemprego como a diferenca entre
desemprego e a NAIRU, U™, (21) representa a lei de Okun, que indica
como o desemprego esta relacionado com o hiato do produto, e (22)
apresenta como a NAIRU muda ao longo do tempo.

Nesse contexto, a extensao proposta traz um ganho adicional
que é a modelagem da NAIRU, i.e. da taxa natural de desemprego, que
€ um indicador relevante para avaliacao das politicas econémicas no
acompanhamento da atividade e da forca de trabalho.
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