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RESUMO

A questdo de pesquisa desta dissertacdo sdo os efeitos diretos e indiretos da Pandemia de COVID- 19
sobre a dindmica da economia americana, quais os mecanismos de transmissdo destes efeitos e qual a
eficécia de politicas fiscais e monetdrias expansionistas sobre estes efeitos. O objetivoé formular um
modelo macroecondmico baseado em agentes para analisar os efeitos diretos eindiretos da Pandemia
de COVID-19 sobre dindmica da economia americana, no periodo de marc¢o de 2020 a dezembro de
2021. Houveram duas contribuigdes tedricas em relacdo aos modelos baseados em agentes anteriores
que abordaram a questdo de pesquisa: primeiro, a proposta de um modelo macroeconémico baseado
em agentes com redes de producao, redes financeiras e mercado de trabalho que seja capaz de analisar
qualitativamente os efeitos diretos e indiretos da pandemia sobre o PIB e a taxa de desemprego; e
segundo, a aplicacdo do MABM para analisar qualitativamente a eficacia das politicas publicas no
periodo. As propriedades emergentes do MABM sdo exploradas por meio de 3 cendrios: no cendrio
1, ou cenario neutro,as simulagdes sao realizadas supondo auséncia de choques de oferta e de demanda
exogenas; no cendrio 2, as simulagdes sdo realizadas para avaliar os choques negativos e simultaneos de
oferta, como as interrupgdes nas cadeias produtivas globais e as restricdes no mercado de trabalho, e
choques de demanda exdgenos, como a queda na propensdo marginal a consumir; € no cendrio 3, as
simulagdes sdo realizadas acrescentando aos choques do cenario 2 os choques positivos de politica
monetaria e fiscal expansionista. Comparando-se os resultados das simulagdes do cendrio 2 em relagao
ao do cenario 1, verifica-se que apesar dos choques de curto prazo realizarem uma queda do produto,
o modelo demonstra uma recuperagdo a patamares normais de producdo apds aproximadamente 50
periodos. Comparando-se os resultados do cenario 3 em relagdo ao do cenario 2, observa-se que a
rapida recuperagdo do PIB da economia americana ¢ causada pelos choques positivos de politicas
publicas. E encontrado que redes integradas de produgiocom estoques maiores que o nivel eficiente
amortizam os choques advindos das cadeias de producdo, e também ¢ verificado que politicas fiscais
€ monetarias, mesmo quando operadas simultaneamente aos choques epidemiologicos, ndo conseguem
prevenir a queda do produto no curto prazo.

Palavras-chave: A Pandemia de Covid-19; Dindmica da Economia Americana; Um Modelo
Macroeconomico Baseado em Agentes com Redes de Produgdo; Redes Financeiras e
Mercadode Trabalho.



ABSTRACT

This dissertation seeks to determine what the direct and indirect effects of the COVID-19 pandemic
on the dynamics of the American economy are, as well as the transmission mechanisms of these
effects and the efficacy of expansionary fiscal and monetary policies. The objective of this
dissertation is to analyze these direct and indirect effects on the dynamics of the American economy
during the period of March 2020 to December 2021 through the use of a macroeconomic agent-based
model. Two main theoretical contributions that differ this dissertation’s model from previous ones
were made by this research: first, the implementation of production networks, financial networks
and a labor market that is capable of qualitatively analyzing the direct and indirect effects of the
economic shocks from the pandemic on the country’s GDP and unemployment rate; and second, the
application of a macroeconomic agent-based model on the analysis of the efficacy of public policies
during the period being evaluated. The emerging properties of the model were explored through the
simulation of 3 different scenarios: in the first scenario, the simulations were carried out assuming
the absence of exogenous shocks on supply and demand; in the second scenario, the simulations seek
to assess simultaneous negative shocks on supply, such as interruptions in global production chains
and restrictions in the labor market, and exogenous shocks on demand, such as a drop in marginal
propensity to consume; in the third scenario, positive shocks of expansionary monetary and fiscal
policies are added to the shocks from the second scenario. By comparing the results of the second
and third scenarios, it was concluded that the rapid recovery of the US economy’s GDP can be
attributed to the positive shocks caused by the public policies implemented at the time. Other findings
are that integrated production networks with stocks larger than the efficient level amortize shocks arising
from the production chains, and that fiscal and monetary policies, even when implemented simultaneously
with the epidemiological shocks, cannot prevent a short-term drop of the GDP.

Keywords: The Covid-19 Pandemic; Dynamics of the American Economy; A
Macroeconomic Model Based on Agents with Production Networks; Financial Networks

and Labor Market.
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1 INTRODUCAO

No inicio de 2020 o mundo passou por uma crise sanitaria, a pandemia de COVID-19. Esta
crise acarretou disrupcdo das cadeias globais de valor, em medidas governamentais que
influenciaram fortemente a demanda das familias, e na diminui¢cdo e engessamento da forca de
trabalho. A disrupcdo das cadeias globais de valor foram causadas por conta das medidas de lockdown
implementadas assincronamente e sem um padrdo, estas medidas "engessaram"o mercado de trabalho.
Impossibilitando a livre entrada e saida do mercado além de diminuir a renda disponivel pelas familias.
Para tentar conter a queda da demanda, do produto interno bruto e das cadeias globais de valor causada
pelo engessamento do mercado de trabalho, diversos governos utilizaram de medidas fiscais e
monetéarias expansionistas, ajudando diversas familias a ndo passarem fome, contudo causando um
aumento da poupanca das familias de classe médiapara cima, criando uma demanda "represada". A
COVID-19 matou e restringiu a locomocgao dediversas pessoas, proporcionando a diminuigao da forga
de trabalho e, por conta das medidas de seguranca publica, houve o engessamento do mercado de
trabalho americano.

Estes choques econdmicos tiveram efeitos adversos sobre as variaveis macroecondmicas, sobre
principalmente o produto interno bruto dos Estados Unidos, que apresentou uma quedaabrupta
seguida de uma rapida recuperagio. '

O comportamento do produto interno bruto pode ser explicado pelos choques adversos na
demanda e oferta agregada advindos da crise sanitdria e das medidas governamentais em resposta a
crise. A demanda por bens e servigos foi estimulada com medidas fiscais e monetarias, contudo a incerteza
e a falta de bens e servigos fez com que esta demanda se mantivesse contida, criando uma demanda
"represada”. Além dos efeitos sobre as familias, os choques sanitdrios afetaram as estruturas
produtivas, causando choques na estrutura de custo e produgdo das firmas.

Logo apds o comego da pandemia, muitos pesquisadores buscou adaptar modelos macro-
economicos ja estabelecidos para a nova situagdo em que a economia se encontrava. Entre os modelos
adaptados, o modelo DSGE com adaptacdes epidemioldgicas se destaca pela quantidade de trabalho
realizado envolta dele. Entretanto, neste processo de adaptacdo de modelos, muitos pesquisadores nao
deram a devida atengdo a natureza dos choques que ocorreram durante a crise sanitaria, que fez com que
as cadeias produtivas interligadas ndo necessariamente apresentammais as mesmas qualidades que
antes. Estas apresentam, agora, os efeitos de Bullwhip e Ripplesobre sua rede (Inoue; Murase;

Todo, 2021; Dolgui; Ivanov; Sokolov, 2018).

! De acordo com: https:/fred.stlouisfed.org/series/ GDPCI.
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Estes tipos de interagdo ndo sdo capturados pela epistemologia do modelo DSGE, pois esta
pressupde a existéncia de um equilibrio inico e de racionalidade ilimitada, o que ¢ incompativel com os
desencontros da oferta e da demanda causados pelos periodos de adaptacdo e mudanga em variaveis
estruturais dos mercados por conta da crise sanitaria. (Tesfatsion, 2006; Gatti; Reissl, 2020)

Por conta da natureza da economia americana entre 2020 e 2021, se recorre a utilizagdo de
MABM (Macroeconomics Agent Based Models). MABM sdo modelos macroeconémicos baseados
em agentes, e estes agentes tém suas agoes fundamentadas em heuristicas. O objetivo deste trabalho ¢
formular um MABM para estudar os efeitos diretos e indiretos da interrup¢aode cadeias globais de
valor, do engessamento do mercado de trabalho e dos choques adversossobre a demanda de bens e
servicos. Na secdo de metodologia ¢ desenvolvido um modelo queconsidera: o processo de contagio
da COVID-19 e seus efeitos economicos, os desencontros daoferta e da demanda causados pelos
periodos de adaptacdao dos mercados as politicas sanitarias, a exposi¢do da economia aos choques nas
cadeias globais de valor (redes produtivas), a exposi¢doda economia aos choques bancarios (redes
financeiras), e a exposicdo das familias a estes choques através do mercado de trabalho.

A literatura de MABM de ciclo no periodo da pandemia estuda separadamente a dindmica das
redes de producdo, e os efeitos sobre as familias e firmas na pandemia. Este modelo, inspirado na
dindmica de redes de produgdo Gatti e Grugni (2021), e nos efeitos da pandemia sobre as familias e
as firmas de Sharma et al. (2021), Gatti e Reissl (2020) busca preencher esta lacuna da literatura provendo
um modelo inico que consiga analisar ambos os efeitos.

Foi verificada através do modelo a importancia da robustez das cadeias produtivas
interligadas, ou seja, uma vez que as firmas mantém um estoque maior que o eficiente de bens de capitais
e insumos, ¢ observada uma minimiza¢do dos choques advindos das cadeias produtivas integradas.
Também ¢ vista a dificuldade de politicas economicas tradicionais em mitigar, no curto prazo,
choques epidemioldgicos que limitam e retiram familias do mercado de trabalho,pois estes choques
criam inelasticidade na oferta de trabalho que, por sua vez, acaba gerando inelasticidade da oferta
dos demais bens da economia, criando um feedback positivo.

Este trabalho se organiza em: Revisdo bibliografica, na qual o problema de pesquisa ¢
fundamentado e a metodologia escolhida ¢ justificada em maiores detalhes. Dados, se¢do que
caracteriza o mercado macroecondmico americano entre janeiro de 2020 a fevereiro de 2022.
Metodologia, onde ¢ descrito o modelo tedrico proposto por este trabalho. Resultados, se¢do na qual
3 cenarios econdmicos sdo testados: o cenario 1, ou cendrio neutro; o cenario 2, que adiciona choques
negativos advindos da dinamica epidemiologica e das cadeias produtivas, € o cendrio 3, que contém
os choques do cendrio 2, mas com a adi¢ao de politicas monetarias e fiscais expansionistas. Discussao,

parte na qual ¢ anexada as conclusdes deste trabalho a rede de conclusdes desta literatura; e Conclusdo.
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2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

A dindmica macroecondmica nao ¢ uma problematica nova no campo da economia, onde
muitos pesquisadores ja se debrucaram sobre a tematica, criando modelos importantes para
investiga-la. Estes modelos macroeconémicos caem em 2 grandes categorias: Modelos deequilibrio,
que exigem agentes com racionalidade ilimitada; e modelos baseados em agentes, que pressupdem
racionalidade limitada. Modelos de equilibrio utilizam da hipotese de market clearing’ enquanto
modelos baseados em agentes utilizam do processo de mercado®. Estas diferencas epistemologicas
dao origem a resultados e metodologias completamente diferentesentre os modelos. Para a andlise de
qual categoria de modelo seria melhor para investigar a dindmica macroecondmica americana entre
2020 e 2022 ¢ levado em conta primeiramente uma revisdo sobre a economia americana e as medidas
sanitarias implementadas durante a pandemia.

A economia americana se encontra em uma posi¢ao privilegiada das demais economias
mundiais tanto pelo volume de transagdes, como pela forca de sua moeda. Por conta desta estabilidade
e do poder de compra gerados por esta posi¢do privilegiada, a economia americana ¢ composta tanto
por firmas upstream e downstream, ou seja, firmas mais ao topo das cadeias produtivas integradas e
firmas mais ao final das cadeias produtivas integradas respectivamente. Esta composi¢ao mista de firmas
ao longo da cadeia produtiva faz com que o pais seja facilmente atingido por choques nesta cadeias e,
também, transmita estes choques facilmente. Durante o periodo pandémico da COVID-19, houve
diversas medidas sanitarias que acabaram impactando as cadeias produtivas integradas,
principalmente as medidas de lockdown®, fazendo com que diversas firmas intermedidrias limitassem
ou cessassem por um tempo sua oferta de bens e servigos, causando um Ripple effect. O Ripple effect,
de acordo com Dolgui, Ivanov e Sokolov (2018), ¢ quando ocorre um choque na estrutura de uma firma
intermedidria, por exemplo, uma firma explodir, causando impactos sobre toda a cadeia produtiva e
afetando o design da rede e os parametros de planejamento das firmas. Este efeito acabou afetando ndo
somente os mercados de importagdo e exportacdes de bens e servigos, mas também todo o mercado de
trabalho americano ja que com menores niveis de insumos e precos maiores nos insumos houvera
incentivos paraque as firmas adotassem uma menor quantidade de empregados.

Contudo o ripple effect ndo € o tinico efeito que recaiu sobre as redes integradas deprodugao

mundiais durante a crise sanitdria de 2020. Por conta da incerteza do periodo e doslockdowns, houve

2 Nio existe um consenso sobre um tnico processo de mercado na literatura (DAWID; GATTI, 2018).
3 Lockdown neste texto é tido como a impossibilidade parcial ou total de se produzir ou trabalhar em uma
determinada regido.
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também o Bullwhip effect. O Bullwhip effect, de acordo com Dolgui, Ivanov e Sokolov (2018), ¢
quando ocorre um choque na incerteza dos agentes, advindo principalmente de flutuagdes da
demanda, fazendo com que os inventarios de firmas de bens intermediarios e bens finais se
descoordenem. Este efeito solidifica o papel dos precos dos insumos, dos choques dos mercados
exteriores aos mercados nacionais e das cadeias de producdo para a andlise da dindmica
macroecondmica no contexto da COVID-19. Na secdo de Metodologia, capitulo 4, a modelagem
incorpora estas caracteristicas da economia via choques no preco e quantidade nas firmas upstream,
afetando as firmas downstream que estao nos Estados Unidos.

O Ripple effect e o Bullwhip effect sdo choques que proporcionam o desencontro da ofertae
da demanda ao longo da rede produtiva. Estes desencontros podem advir da descoordenagdodos
inventarios entre firmas de bens finais e intermedidrios, ou também podem advir do efeito do lockdown
sobre o mercado de trabalho, impossibilitando que o excesso de oferta de uma empresa seja suprido por
um excesso de demanda de um trabalhador.

As medidas de lockdown ndo afetaram apenas mercados externos causando gargalos
logisticos, como também afetaram o mercado de trabalho, através do "engessamento"deste mercado.
Se entende como "engessamento"a mudanca local da oferta de um mercado para uma forma mais
ineléstica, ou seja, apesar de poder haver uma variagdo dos precos no mercado a ofertando reage tanto
quanto anteriormente reagia. Este "engessamento"¢ causado pela limitagdo ouretirada de familias do
mercado de trabalho, causando uma queda brusca no consumo discutida em maior profundidade na se¢ao
de dados. Por conta da diminuigao das receitas das firmas advinda da diminui¢ao do consumo durante
o periodo*, h4 uma diminui¢do na demanda por trabalho das mesmas, fazendo com que os
funciondrios contratados aumentem seu poder de barganha, aumentando a probabilidade de um
aumento de salario substancial, que por sua vezaumentaria os custos das firmas. Por fim, este aumento
de custos causaria um aumento no preco dos produtos da firma, aumentando o nivel de pregos da
economia. (Beckmann et al., 2021) Este "engessamento"¢ causado principalmente pela dinamica
epidemioldgica mais discutida no capitulo 2.1.1, que ¢ modelado através do modelo SIR.

Outra consequéncia dos /ockdowns foi um aumento da incerteza entre os agentes. Ar-
mantier et al. (2021) encontra uma relacdo significativa entre a poupanga precaucionaria € o aumento
da incerteza da inflagdo. Como foi verificado um aumento da poupanga geral entre osagentes no
periodo da andlise®, pode-se assumir que parte deste aumento da poupanga geral émotivado pelo
aumento da incerteza da inflagdo no periodo, sugerindo um aumento na poupanga precaucionaria.

Este aumento da poupanca precaucionaria junto as medidas fiscais de transferéncia derenda

4 De acordo com https:/fred.stlouisfed.org/series/PCEC.
3> De acordo com https://fred.stlouisfed.org/series/PSAVERT.
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durante a COVID-19 fez com que muitos consumidores aumentassem a propor¢do de poupanca de
sua renda®, entretanto eles tinham inten¢dio de utilizar desta poupanga assim queo periodo de
isolamento terminasse, assim criando uma demanda contida ("represada") que, com o término do
isolamento, se tornou um choque de demanda (Beckmann et al., 2021).

As medidas de estimulo fiscal dada pelos Estados Unidos foram concebidas com a ideia de
manter o nivel de consumo das familias e evitar que mais familias entrassem na linha da pobreza (Ferrando
et al., 2021).

Esta politica fiscal com o isolamento social fez com que muitos consumidores mudassem seu
padrio de consumo no periodo do isolamento, dando mais preferéncia a bens do que servigos, aumentando
drasticamente a demanda por bens e fazendo com que os estoques destes produtos diminuissem. Este
resultado ndo foi esperado pelas firmas (Ferrando et al., 2021). Contudo, este fendmeno nao
continuou por muito tempo: ap6s o final do isolamento social, os habitos deconsumo anteriores
voltaram a ocorrer (Kantur; Ozcan, 2021).

Mesmo com o gradual fim da pandemia e a retirada parcial ou total dos lockdowns os
choques destas medidas foram transmitidos globalmente através das cadeias de producao.Auer e Mehrotra
(2014) argumenta que paises que participam de cadeias produtivas altamente integradassao afetados por
qualquer choque no custo de produgdo dos demais paises na cadeia produtivaou na taxa de juros.
Assim, qualquer choque de ofertas nos portos da China afetaria a inflagdodos demais paises que estao
altamente integrados a sua cadeia de produgdo. Este comportamento decorre da priorizagdo da eficiéncia
e ndo da resiliéncia das cadeias de suprimentos, algo queadvém da estruturagdo de estoque “Just in

time”” (Rees; Rungcharoenkitkul, 2021).

There is a mechanical link between foreign consumer price inflation and home
inflation, and this link is stronger the more open the home economy is to trade
(Auer; Mehrotra, 2014).

Durante estes desencontros de oferta e demanda, as empresas no final da linha produtiva
tentariam diversificar seus fornecedores de insumos ou trocar sua tecnologia de producdo para evitar o
uso dos insumos de firmas mais sensiveis a choques na cadeia produtiva, ja que por conta da sua
estrutura de estoques "Just in time"ndo ha estoque extra para estes tipos de choques econdmicos.
Entretanto, existem insumos indispensaveis para algumas industrias, € por conta da pandemia se dificultou

encontrar novos fornecedores de insumos (Cavallo, 2021; Pichler et al., 2020). Enquanto a empresa

6 De acordo com https:/fred.stlouisfed.org/series/PSAVERT.
7 A estruturacio de estoque "Just in time" prioriza eficiéncia e imediaticidade, assim as firmas que utilizam desta estrutura
buscam ter o menor estoque possivel e fazer pedidos a fornecedores de acordo com sua demanda.
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precisa lidar com a falta de insumos e incapacidade de adaptacdo, sua situacdo financeira se deteriora
por conta do aumento dos custos de producdo advindodo aumento dos precos internacionais por
conta da crise sanitaria, podendo causar uma crise financeira (Beckmann et al., 2021).

Como pode ser visto, a dinamica macroecondmica americana ¢ afetada por diversos fatores.
O presente trabalho busca construir um modelo baseado em agentes caracterizado porredes de
producdo, redes financeiras, mercado de trabalho, desencontros de oferta e demanda,processo de
contagio da COVID-19, e as medidas econdmicas criadas para lidar com a crise sanitaria. Ou seja,
modelar a dindmica macroecondmica dos Estados Unidos durante a crise sanitaria da COVID-19.
Para isto, a presente revisdo bibliografica se divide em dois grandes tdpicos: Modelos
Macroecondmicos e Cadeias produtivas integradas, sendo que o primeiro topico inclui uma se¢ao

que retrata a relacdo entre a crise sanitaria de 2020 e os modelos macroecondmicos.

2.1 MODELOS MACROECONOMICOS

A ciéncia econdmica se divide em escolas, cada qual com um conjunto de axiomas. Este
trabalho busca analisar a economia americana durante a pandemia através da otica da economia
complexa, que utiliza da metodologia de modelos baseados em agentes (ABM)®. A escolha desta
metodologia ¢ dada por ela ter ferramentas para lidar com cadeias produtivas e para lidar com os
desencontros de oferta e demanda. Esta escolha também ¢é apoiada no arcabougo tedrico e empirico
de Fagiolo e Roventini (2017) que explicita a necessidade de novos modelos econémicos para a
dindmica macroecondmica, pois o modelo mais utilizado pela literatura (NK-DSGE)® ndo apresenta
todas as ferramentas necessarias para lidar com o fenomeno.

Com o passar do tempo, houve a incorpora¢do de choques especificos da pandemia no
modelo NK-DSGE, como choques sobre a poupanca das familias, e oferta de trabalho. Foi
encontrado que estes choques especificos aumentam a capacidade do modelo de explicar, e prever o
periodo (Cardani et al., 2022). Apesar da incorporagdo destes choques, o modelo ndo incorpora todos
as caracteristicas marcantes do periodo, como choques nas cadeias produtivas e o desencontro da
oferta e demanda nos mercados por conta dos choques nestas cadeias e dos lockdowns assincronos.
Por conta da necessidade de modelar um maior niimero das caracteristicas marcantes do periodo, foi
escolhida a escola da economia complexa para se estudar o fendomeno.

Os axiomas da economia complexa ndo sdo de origem econdmica, mas sim de origem

8 ABM ¢ a sigla para Agent based model, ou Modelo Baseado em Agente.
9 NK-DSGE ¢ a abreviagdo de New Keynesian Dynamic stochastic general equilibrium ou um modelo de EquilibrioGeral
Dinamico Estocastico Novo-Keynesiano em tradugdo livre.
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metodolégica, propondo o estudo de fendomenos dindmicos mediante modelos baseados em agentes.
Esta diferenca, apesar de sutil, implica mudancas radicais em relagdo as metodologias tradicionais
na economia. Entre as grandes mudangas metodoldgicas estd a falta de necessidade de supor: a
existéncia de um equilibrio unico; racionalidade ilimitada; e a condi¢do de market cleaning. Nos
modelos complexos, supde-se que existe a emergéncia de um padrao no modelo, ou seja, durante a
analise qualitativa e quantitativa dos dados do modelo ¢ possivel extrair um padrio de
comportamento do sistema. Apesar dos axiomas da escola complexa modificarem muito como
montamos modelos econdmicos, ela ndo tem nenhuma limitagao sobre a teoria econdmica, ou seja,
abrange uma grande quantidade de teorias econdmicas.

Ao evitar as suposi¢des descritas no paragrafo acima, os modelos baseados em agentes tém
capacidade de retratar mercados caracterizados pelo desencontro da oferta ¢ demanda, no qual os
agentes tém limitacdes cognitivas, € ndo existe um mecanismo exdgeno ao mercado que faca com
que a demanda e a oferta de mercado entrem em equilibrio. Assim, esta metodologiaconsegue replicar
os desbalanceamentos de oferta e demanda encontrados nos mercados durante o periodo da pandemia.

De acordo com Wilensky e Rand (2015), a economia complexa € uma escola economicaem
que o modelo baseado em agentes ¢ uma solugdo para um problema quando o problema conter:
heterogeneidade entre os agentes, interagdes locais e ndo globais, um ambiente complexo,a adaptacdo
dos agentes, a passagem do tempo, ¢ um nimero médio de agentes.!” As interagdes no modelo sdo
locais ndo tendo um mecanismo centralizador para supor um preco que atinja o market clearing. O
ambiente da economia americana na pandemia como visto no inicio da revisao bibliografica ¢
caracterizado por redes, redes de produgdo entre empresas, redes de financiamento entre bancos e
empresas e entre empresas e empresas. A economia americana no periodo preenche todos os requisitos
para se utilizar um modelo baseado em agentes.

Além de ser uma metodologia pertinente ao tema do trabalho, o modelo baseado em agentes
apresenta uma nova forma de modelagem que permite visualizar a tematica por um novo angulo, podendo
apresentar novos visoes para a literatura. Esta nova modelagem nao ¢ dedutiva ou indutiva, ela comega
com hipdteses dedutivas, mas ao invés de criar generalizagdes, estas deducdes sdo usadas para criar
um modelo baseado em agentes, que por sua vez ¢ usado para a criagdo de dados, os quais serdo usados
em métodos indutivos (Wilensky; Rand, 2015).

Este método ¢ chamado de Generativo (Generative). Ele satisfaz o entendimento inte-

190 conceito de nimero médio de agentes vem da ideia que, se houver poucos participantes, o problema pode ser resolvido
com game theory, e se houver muitos participantes o problema pode ser resolvido com a teoria do campo médio
(Wilensky; Rand, 2015).
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grativo e diferencial do problema em questdo. O entendimento integrativo ¢ o entendimento no qual
¢ conhecido as regras a nivel individual e se quer determinar o padrdo agregado, e o entendimento
diferencial € o entendimento no qual o padrao agregado ¢ conhecido e se desejadeterminar as regras
a nivel individual (Wilensky; Rand, 2015).

Modelos baseados em agentes tem mais facilidade para trabalharem com grafos, sendo
grafos a forma mais usual na literatura de se representar cadeias produtivas integradas, comopode ser
visto nos trabalhos de Gatti e Reissl (2020). Estes modelos obrigam que todos os agentes sigam regras
de decisao locais e que o pesquisador defina em que capacidade o ambiente influencia estas interagdes
locais. Em um modelo baseado em agentes a introdu¢do de um grafo como um elemento do ambiente ¢
metodologicamente facil de se justificar, pois o grafo contéminformagdes sobre o ambiente do
agente.

Este tipo de modelagem ¢ flexivel e tem uma ontologia compativel com o contexto
apresentado pela pandemia de COVID-19. Diferentemente dos ABMs, o modelo NK-DSGE
apresenta uma incompatibilidade com a dindmica macroecondmica do periodo, que advém deseus
axiomas, os quais determinam que os agentes do modelo: sejam racionais, sejam homo- géneos,
tenham expectativas racionais, tenham comportamento maximizador, ¢ que a todo o tempo o
mercado esteja em equilibrio, ou seja, o prego dos produtos serdo calculados de tal forma que ndo
haja excedente de oferta ou de demanda em um mercado. Existem problemas ontoldgicos,
matematicos, e empiricos com estas afirmacdes. De acordo com Dawid e Gatti (2018), Kirman em
1992 demonstrou que o agregado de comportamentos de agentes maximiza- dores heterogéneos nao pode
ser interpretado como um equilibrio de um agente representativo (homogéneo), Kirman em 2016,
demonstrou que em hipdteses modestas sobre o conjunto de informagio do agente ndo hd um processo
de ajustamento que garanta que uma convergéncia ao equilibrio possa ser construida. Howitt em 2012,
propde que a hipdtese de coordenagdo de todos os agentes em um equilibrio ndo ¢ uma hipotese util,
pois evita a questdo de problemas com a coordenagdo de agentes que ¢ algo essencial para o
entendimento de fendmenos econdmicos como crises financeiras e o impacto de politicas publicas.
Carroll em 2003 e Hommes em 2005,n30 encontraram evidencias empiricas sobre a hipotese de
expectativas racionais, Dawid e Gatti (2018) propde que transformagdes de aproximacao local proximo
do equilibrio ndo capturamtoda a dinamica do fendmeno, e 0 mesmo autor propde que como todos
os choques do modelo sdo exdgenos 0 modelo funciona mais como uma forma de estudar a propagagao
dos choques do que explicar os mecanismos dos choques.

Apesar destas criticas ao modelo NK-DSGE o modelo ¢ ainda muito usado, princi-
palmente por sua capacidade preditiva e por ser uma sintese muito educativa das teorias da escola

tradicional economica. Contudo, ndo necessariamente as metodologias discutidas sdo incompativeis
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entre si. Como proposto por Tesfatsion (2006) pode ser que ambos os modelosnao sejam substitutos,
mas sim complementares, ou seja, podem ser usados conjuntamente para entender um fendmeno. Vriend

(2006) verifica mais semelhangas do que a primeira vista entre ambos os modelos.

With standard mathematical modeling in economics one typically specifiesa
certain micropattern (primitives and rules of possible interaction) and then
considers a macropattern as an equilibrium of the thus specified model. In this
traditional view, if a certain macropattern is not an equilibrium of sucha
microspecification, then it is not explained. [...] ABM/ACE do the same ifa
certain macropattern is not an emergence (instead of equilibrium) of such
microspecification, then it is not explained (Vriend, 2006).

A metodologia de modelo baseados em agentes também apresentam limitagdes, como o fato de
necessitarem a constru¢do completa da dinamica do modelo, a qual requer um conjunto de parametros
iniciais especificos, assim como uma especificacdo concreta de instituigdes, comportamentos,
estruturas e atributos dos agentes. O modelo ¢ sensivel a qualquer uma destas alteragdes (Tesfatsion,
2006). Mesmo que as alteragdes sejam pequenas, pode haver uma dependéncia grande das condigdes
iniciais e da forma que o pesquisador decidiu modelar o fendmeno em questdo. Dado o funcionamento
epistemologico de um modelo baseado em agentes,a revisdo bibliografica agora se focara em explorar
os modelos macroecondmicos baseados emagentes.

Existem diferentes formas de modelagem na metodologia de modelos baseado em agente,
e esta liberdade acaba sendo uma faca de dois gumes, pois por conta de se haver tantasformas de
modelar um mesmo fendmeno, ndo ha um modelo canone da literatura. Entretanto,existem algumas
familias de modelos que se tornaram as principais da literatura de modelos macroecondomicos
baseados em agentes. Utilizando a classificacdo de Dawid e Gatti (2018) temos as seguintes familias:
AGH, desenvolvido por Ashraf, Gershman, e Howitt; CATS, desenvolvidopor Gallegati e coautores;
EUBI, desenvolvido por Dawid e coautores; EUGE, desenvolvido por Cincotti e coautores; JAMEL,
desenvolvido por Salle e Seppecher; KS, desenvolvido por Dosi, Fagiolo, Roventini, € coautores; e
LAGOM, desenvolvido por Jaeger e coautores.

Todas as familias de modelos utilizam de heuristicas'' Fundamentadas em questionarios para
familias e firmas sobre seu comportamento, fatos estilizados, experimentos econdmicos da escola da
economia comportamental, e hipoteses simplificadoras. Estas heuristicas sdo utilizadas no lugar das
hipoteses como: a existéncia de um equilibrio nico, racionalidade ilimitada, e a condigao de market

clearing.

" Heuristicas sdo definidas como estratégias que ignoram parte da informagdo visando realizar as decisdes mais
rapidamente, com menos informagéo, e mais precisdo que métodos mais complexos (Dosi et al., 2020).
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O modelo AGH tem como seu diferencial que as expectativas dos agentes sdo ingénuas,o0s
precos sdo calculados via uma regra de markup, a decisdo de compra das familias ¢ dada por uma
maximiza¢do da utilidade dado um orcamento e as familias sdo qualitativamente heterogéneas em
relagdo ao tipo de trabalho que podem exercer. O modelo JAMEL apesentaas mesmas expectativas
que o modelo AGH, mas se difere nos seguintes pontos: o preco dos salarios ¢ baseado na taxa de
desemprego, e existe possibilidade do banco se tornar insolvente,acarretando o efeito de contagio
através das redes financeiras do modelo. O modelo KS tem asmesmas expectativas que o modelo
AGH e JAMEL, contudo ¢ diferente nos seguintes aspectos:o preco ¢ dado por markup baseado no
participagdo no mercado da empresa, as familias gastam toda a renda recebida, o modelo apresenta bens
heterogéneos, e o saldrio no modelo ¢ o mesmo para todas as familias sendo determinado pela
produtividade média, inflagdo média e desemprego médio (Dawid; Gatti, 2018).

O modelo EUBI tem como seu diferencial que as expectativas dos agentes sdo extrapo-
lagdes lineares, o modelo apresenta uma estrutura espacial, os produtos apresentam diferentes graus de
qualidade, a produgdo da firma é dada pela heuristica newsboy’, e o consumo das familias ¢ dado
pela heuristica piecewise linear’®. O modelo EUGE é bem parecido com o modelo EUBI, contudo
tem como seu diferencial que as expectativas sdo adaptativas, e o pregodas firmas ¢ dado por um
markup fixo (Dawid; Gatti, 2018).

Assim como EUBI e EUGE, o modelo LAGOM realiza as expectativas dos agentes
através da extrapolagdo linear, mas se difere por apresentar multiplos bens de consumo divididos em
setores, o prego das firmas € dado por um markup que leva em conta dindmicas evoluciondrias, as familias
escolhem seu orcamento de consumo via regra de Deaton'*, e o mercado de bens de capitais é
composto por bens de capitais heterogenios (Dawid; Gatti, 2018).

A familia de modelos Mark-0 busca estudar a economia a partir da 6tica do diagrama de
fases, buscando classificar os vetores do espago de parametros em fases da economia. No estudo
realizado por Sharma et al. (2021) o espago de parametros ¢ classificado em 4 fases deretorno
econdmico: retorno econdémico em forma de V—, U-, L— ou W-. Contudo, para esteefeito, o modelo
simplifica a heterogeneidade dos agentes, supondo que todos os agentes tenham as mesmas varidveis

macroeconomicas.

12 Newsboy é uma heuristica criada por Nahmias e Schmidt (1984) feita para compreender melhor a decisdo dafirma em
relagdo ao problema de produgao.

13 Carroll (1997) propde que consumidores planejam o crescimento de seu consumo conforme o crescimento deseu
salario, independente dos gostos pessoais.

14 Dawid e Gatti (2018) expde uma heuristica para os consumidores de tal forma que o modelo replique o fato estilizado
de consumo constante. A heuristica diz que o consumidor poupa caso seu salario for maior que o salario esperado.



19

O modelo CATS ¢ parecido com o modelo AGH no que se refere a formagao do orga-mento
de consumo das familias, dado por uma fracdo da renda, e pela demanda das firmas no mercado de
trabalho, dada pela expectativa de demanda do produto. As expectativas do modelo sdo adaptativas, os
bens sdo diferenciados, nao ha uma funcao de tecnologia especifica, a regrade preco dos bens e
servigos ¢ dada pela dindmica de inventdrio da empresa e pela comparagdo do preco do bem com o
resto dos precos na economia. As empresas produzem de acordo com suas expectativas de demanda.
A decisdo de compra é determinada via Procurement processes'®.O modelo pode apresentar bens de
capital diferenciados, o preco destes bens segue o mesmo modelo de precificagdo que os demais bens
da economia. O mercado de trabalho ¢ feito por contratos entre trabalhadores e firmas, no qual o
trabalho ¢ contratado por i periodos, portanto os saldrios tem um certo nivel de rigidez e o valor do
contrato ¢ escolhido de acordo com se a firma precisa de trabalhadores ou ndo. Caso nao necessite, a
firma propde o salario no valor docontrato anterior ou do valor do saldrio minimo da economia. Caso a
empresa necessite, o salario anterior recebe um choque positivo. O modelo nio apresenta diferenciacdo
entre trabalhadores.O mercado financeiro ¢ caracterizado por bancos e firmas, no qual a firma busca
fundos quando seu lucro esta negativo, a taxa de juros e a quantidade do empréstimo desta operacao
¢ dada conforme a fragilidade financeira da firma (Dawid; Gatti, 2018).

Estes modelos sdo validados através da validagdo de resultado e validagdo estrutural. A
validacdo de resultado compara os resultados do modelo a realidade, e a validacao estrutural compara
a simulagiio com o modelo tedrico anterior a ela. E comum como validagdo de resultado fazer uma média
das simulagdes com 0s mesmos parametros e utilizar do método de Montecarlo para gerar uma distribui¢ao
para cada estatistica, assim permitindo que se faca a comparagao com o mundo real. A validagdo estrutural
se mantém simples, dependendo apenas de se a simulagdo consegue replicar alguns dos fatos estilizados
macroecondmicos (Fagiolo et al., 2019).

Os parametros da simulagdo podem ser estimados ou calibrados. E comum na literatura o
método da inferéncia indireta, a qual pode se utilizar dos momentos gerados via Monte Carlojunto de
uma técnica econométrica, como o método dos momentos simulados, como ferramenta para medir a
distancia entre o0 modelo simulado e a realidade (Fagiolo et al., 2019). Este trabalho, assim como
outros, utiliza da inferéncia indireta, mais precisamente se utiliza de calibragao indireta, na qual o

modelo ¢ calibrado mediante valores previamente calculados.

15 Tesfatsion (2006) define Procurement processes como processos nos quais os agentes determinam suas trocas. No modelo
CATS o Procurement processes ¢ caracterizado pelo seguinte processo: primeiro o agente demandanteno mercado
calcula seu orgamento de consumo, apds o calculo o agente explora um grupo aleatério de agentes ofertantes no mercado,
nos quais ira tentar gastar todo seu orcamento comegando pelo agente que oferecer omenor preco encontrado.
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Os modelos apresentados acima sdo alguns de diversos modelos macroecondmicos
baseados em agentes. Estes modelos podem ser estendidos, por exemplo, pode se estender o modelo
CATS para acomodar um modelo epistemologico como feito por Gatti e Reissl (2020), ou para
acomodar uma complexa interacdo da formagdo e mudanca nas redes de produgdo integrada, como
feito por Gatti e Grugni (2021). As extensdes dos modelos os tornam menos genéricos para acomodar
situagcdes mais econdmicas mais especificas. A metodologia, capitulo4, deste trabalho utiliza 0 modelo
CATS como base ¢ o estende adicionando choques nos prego e quantidade de firmas upstream, dindmica
epidemiolédgica, choque negativos sobre o or¢amentopara consumo, € choques expansionistas de
politicas fiscais e monetarias.

Exploradas as diversas familias de modelos macroecondmicos baseados em agentes, vale
especificar que a revisao bibliografica do trabalho se foca especificamente na familia de modelos
CATS. Por se tratar de um modelo de ciclos econdmicos de fenomenos de curto prazo,assim como
por conta da ampliar a literatura em torno deste modelo e em torno do Procurement processes deste
modelo. A natureza de possibilitar desencontros entre oferta e demanda foi um dos fatores decisivos
para a escolha deste modelo, contudo ¢ importante notar que por conta de sua natureza ser de curto
prazo e o modelo ser estruturado para se autorregular rapidamente faz com que choques neste modelo
ndo necessariamente afetem o caminho de longo prazo dasvariaveis macroeconomicas.

A familia de modelo CATS apresenta uma literatura vasta. Todos os modelos desta familia
apresentam o modelo de processo de mercado no qual o agente-A realiza uma busca incompletano
mercado, por conta de custos de informagdo, assim escolhendo aleatoriamente as firmas que visita e
ordenando os demais agentes conforme o preco oferecido por eles. Outra semelhanga entre todos os
modelos desta familia ¢ a heuristica utilizada pelas firmas para calcularem sua quantidade esperada
de produgio e preco. No comego do periodo, a firma compara seu preco amédia de precos da economia
e verifica se no periodo anterior houvera estoques. A partir destas informagdes, a firma decide se ird alterar
sua quantidade esperada de produgdo ou o preco de seu produto no periodo. (Gatti; Reissl, 2020;
Assenza; Gatti; Grazzini, 2014; Gatti; Desiderio; Cirillo, 2011; Gatti; Grugni, 2021).

Apesar de terem estas duas caracteristicas, as modelagens ndo poderiam ser mais distintas.Gatti,
Desiderio e Cirillo (2011) apresenta um modelo mais genérico no qual as firmas tém apenas um
insumo (mao de obra) e as firmas nao sao capazes de ter estoque de seus produtos. O modelo apresenta o
consumo marginal das familias baseado na distancia entre as poupangas das familias. Assim, uma familia
com uma poupanga menor que a média teria um consumo marginal mais alto.

As hipdteses de consumo marginal do modelo ¢ de tempo de contrato de trabalho das
familias com as firmas serem limitados realizadas por Gatti, Desiderio e Cirillo (2011) ndo sdo

seguidas pelos demais modelos CATS, sendo suplantada por outras hipoteses. A hipotese de
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consumo marginal foi suplantada por uma heuristica mais compativel com a teoria da renda
permanente, na qual as familias tendem a manter seu consumo constante ao longo do tempo, e a
hipétese do tempo de contrato das familias foi suplantada pela heuristica de que as firmas poderem
escolher livremente sem penalidade economica o nimero de familias contratas e demitidas a cada
periodo. Estas heuristicas de modelagem de or¢amento de consumo e contrato das familias pode ser visto
em Gatti e Reissl (2020), Gatti e Grugni (2021), Assenza, Gatti e Grazzini (2014).

A hipodtese de apenas haver apenas um insumo também ¢ relaxada nos demais modelosda
familia. Sendo que os modelos Gatti e Reissl (2020), Gatti e Grugni (2021), Assenza, Gatti eGrazzini
(2014) incorporam capital, assim necessitando modelar o mercado de capitais. Apesar dos modelos
apresentarem firmas com estoque de capital, as firmas ndo apresentam estoquesde seus produtos.
Esta hipotese simplificadora ¢ tomada para que as varidveis de excesso de demanda e estoques no
final do periodo, seja estatisticamente relevante para a tomada da decisdo da producdo esperada e do
prego da firma.

No modelo de Assenza, Gatti e Grazzini (2014) o mercado de capitais ¢ caracterizado pelos
custos de ajustamento do capital. Estes custos sdo causados por duas fontes: ¢ custoso para as firmas de
bens de consumo entrarem no mercado de capitais, entdo nem todas as firmas tém acesso a este mercado
a todo periodo'® e, também, o capital demora para chegar a firma de bens de consumo, chegando apenas
no final do periodo. Por conta das firmas ndo poderem ajustar seus bens de capital instantaneamente
ou proximo de instantaneamente, as firmas ndo utilizam deestoques completamente eficientes, ou seja,
usando a estrutura "Just in time" portanto o modelo tem uma estrutura de estoque mais robusta a choques
nas redes produtivas integradas.

O modelo Gatti e Reissl (2020) adiciona um novo setor econdmico de bens de satide e um
modelo epidemiologico & dindmica macroecondmica. A introdugdo do setor de bens de satde ¢ utilizado
para calcular a demanda por tratamentos e custos causados ao governo, que banca o tratamento das
familias infectadas. O modelo epidemioldgico € bem realistico por capturar: a transmissao da
pandemia através das redes sociais dos agentes, as diferentes reagdes que as familias podem ter ao serem
infectadas, podendo estarem suscetiveis, assintomaticas, com sintomas severos ou com virus indetectado.
No modelo apresentado por este trabalho na secao 4 utiliza de uma hipdtese simplificadora desta dinamica
apresentando uma dinadmica epidemioldgica baseada em SIR, que as familias podem estar suscetiveis,

infectadas ou recuperadas.

16 Neste modelo supde-se que as firmas s6 conseguem comprar capital a cada quatro periodos, sendo um mecanismo muito
parecido com o mecanismo de preco de Calvo, no qual apenas uma propor¢ao das firmas consegue alterar seu prego a cada
periodo.
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Gatti e Grugni (2021) estuda a estrutura das cadeias produtivas, sendo as firmas de bens de
capital completamente modeladas, ou seja, a firma de bens de capital também participa domercado
de trabalho e do mercado financeiro. Assim dividindo os insumos com as demais firmas da economia.
Para isso, o sistema bancario apresentado pelo modelo ¢ bem robusto, formandodois bancos de dados
com os empréstimos das firmas de bens de consumo e bens de capital dos ultimos 7 periodos. A
partir destes bancos de dados, os bancos realizam uma regressao logistica para calcular qual a taxa
de juros para o empréstimo. Enquanto modelos como Gatti e Reissl (2020), Assenza, Gatti e Grazzini
(2014), Gatti, Desiderio e Cirillo (2011) utilizam a fragilidade financeira para calcular a taxa de juros
para empréstimos para cada firma. O modelo apresentado nesta dissertagdo simplifica o comportamento
do mercado de bens de capitais, sendo estas firmas modeladas como proto-agentes e no modelo tendo
a funcao de propagacdo de choques na economia americana, enquanto ao mercado financeiro o modelo
segue a literatura ao utilizar a fragilidade financeira como principal formado das taxas de juros.

Estas diferentes formas de se retratar o fendmeno podem emergir por conta das diferentesformas
que podemos retratar os comportamentos humanos com heuristicas. Estas sdo, segundoa economia
comportamental, estratégias que ignoram parte da informagao com o intuito de fazer decisdes mais
rapidas, para utilizar menos da capacidade cognitiva do agente e ter maiorprecisao que métodos mais
complexos. As heuristicas ndo necessariamente representam um comportamento sub-6timo: elas
podem representar estratégias robustas que resultam em umdesempenho melhor do que as estratégias
que supdem comportamento racional, principalmente quando se trata de modelar um ambiente
caracterizado por incerteza tanto substancial como processual (Dosi et al., 2020).

Estas heuristicas foram desafiadas por mudangas estruturais drasticas. Do dia para noite,
diversos agentes entraram em lockdown, causando uma onda de choques que mudou o mundo. A sessdo
a seguir procura identificar os principais marcos da literatura macroeconomica ao lidarcom crise

sanitarias.

2.1.1 Crise sanitaria e modelos macroecondmicos

No inicio da crise, houve tentativas de utilizar os modelos tradicionais sem extensdes para
se compreender o fendmeno da crise econdmica advinda da crise sanitaria. Isso ndo surtiu muito progresso
a medida que os modelos tradicionais ndo continham a modelagem de diversos mecanismos importantes
para se compreender a pandemia. O mesmo foi tentado com os modelos puramente epidemioldgicos. E
importante que as decisdes politicas e econdmicas levem em conta ndo apenas pesquisas epidemioldgicas,
pois a eficacia da implementagao da politica depende de como as pessoas irdo reagir a mesma, bem como

das institui¢des e estruturas sociais ja presentes na sociedade (Squazzoni et al., 2020).
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Shamil et al. (2021) apresenta um modelo baseado em agente puramente epidemiologico que
modela a propagacdo da doenca em ambientes urbanos. Agentes tém 5 estados: saudavel;Infectado,
mas assintomdtico ¢ ndo contagioso; infectado e contagioso, mas assintomatico; infectado,
contagioso e sintomatico; e recuperado ou morto. Cada agente tem uma profissao e interage com os
agentes a sua volta. Cada profissdo tem um conjunto de tarefas, e durante estas tarefas os agentes podem
ter as seguintes acdes: espirrar, contaminar objeto, contato fisico, oulavar as maos. Este modelo
apresentado é baseado no modelo epidemioldgico matematico SIR!.

Apos este periodo inicial, foi pensado em se realizar extensdes dos modelos tradicionais para
acomodar as dindmicas dos modelos epidemiologicos. Mas o sucesso destas a¢des depende também da
qualidade dos dados que serdo utilizados para calibrar o modelo e de uma suposi¢cdo de que o
comportamento humano representado no modelo ndo tenha mudangas significativas (Squazzoni et
al., 2020). No apice da pandemia, por conta da dificuldade do contato pessoal, havia muita dificuldade
de se conseguir dados, muitas pesquisas e enquetes foram paralisadas e muitas coletas de dados
populacionais foram adiadas. Assim, mesmo que os modelos represen-tassem o processo gerador, ndo
haveria dados recentes de qualidade para que se pudesse haver uma calibracao precisa do modelo.

Chetty, Friedman e Stepner (2020) compds uma base de dados propria para tentar mitigar os
efeitos da falta de dados da literatura durante o periodo. A pesquisa cria uma nova basede dados
a partir de dados de firmas privadas em conjunto a outros indicadores econémicos, trazendo também
um modelo baseado em equagdes para analisar os efeitos heterogéneos da pandemia. Foi encontrado
que individuos com maior renda reduziram significantemente seusgastos, particularmente em areas
de maior taxa de infec¢do da COVID-19 e em setores que requerem interagdes pessoais. Esta reducao
de gastos fez com que pequenas firmas demitissem seus funciondrios, afetando principalmente
trabalhadores de baixa renda. Enquanto os trabalha- dores menos experientes vivenciam esta
experiéncia da crise econdmica, os trabalhadora commaior experiéncia também sdo afetados pela
crise, embora em menor grau. Além desta analiseecondmica da crise, o modelo também demonstra que
a reabertura da economia impactou menos que esperado os pequenos negdcios. O mesmo pode ser dito
dos estimulos monetarios do estado a populacdo, que aumentaram a capacidade de gasto da populagao,

mas pouco deste gasto foi para as firmas que realmente necessitavam deles. Conforme o autor:

These results suggest that traditional macroeconomic tools — stimulating ag-
gregate demand or providing liquidity to businesses — have diminished capacity to
restore employment when consumer spending is constrained by health concerns
(Chetty; Friedman; Stepner, 2020).

170 modelo SIR é um modelo epidemiolégico simples que separa a populagdo entre Suscetivel, Infectado e
Recuperado.
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Estas conclusdes corroboram com as conclusdes de Gatti e Reissl (2020) nas quais apesar das
politicas publicas tradicionais serem empregada, elas ndo tem efeito no curtissimo prazo sobre a
economia, tendo um efeito maior na sua recuperacao. Para atingir estas conclusdes em um momento
com dados escassos estes autores recorreram a criagdo de cendrios nos quais verificam

qualitativamente a evolucdo econdmica. Se deparado com esta situacdo econdmica Squazzoni et al.

(2020) propoe:

When policy decisions and people’s reactions depend on perceptions of the
future, and scenarios are probabilistic and largely unpredictable, computer
simulation models are seen as a viable method to project future states of a systemfrom
past ones in a non-trivial manner. [...] Developing probabilistic scenarios that can
reliably inform policy decisions is an important goal (Squazzoni et al., 2020).

De acordo com esta forma de ver a politica, pode se extrair a necessidade de testar diver- sos
cendrios e verificar como o modelo se comporta nestes cenarios, pois assim como constatado por Chetty,
Friedman e Stepner (2020), instrumentos de politica econdmica tradicionais ndo necessariamente
tém efeito dependendo do contexto econdmico e social que se esta inserido.

A literatura econdmica de modelos macroeconomicos sobre a crise sanitaria passou por outra
transformacao, pois ao incorporar modelos epidemioldgicos a modelos macroecondmicos houve a adi¢ao
de trade-off de vidas vs sustento (/ive vs livelihood), ou seja, o modelo apresentauma equagdo de
movimento que identifica quantas vidas ¢ preciso sacrificar para manter um “sustento” da economia,
e 0 oposto também ¢ valido, quanto sustento ¢ preciso sacrificar para se salvar uma vida. (Gatti; Reissl,
2020)

Gatti e Reissl (2020) propde um modelo para lidar com este trade-off no qual ele adaptaa
familia de Modelos CATS com uma rede de conexdes baseadas no modelo SIR. O modelotambém ¢
baseado na necessidade de distinguir entre produtos essenciais e ndo essenciais, hipotese
implementada por conta da forma com a qual a pandemia atingi-o de forma desigualos setores da
economia. Por conta disto, o modelo contém 3 tipos de firmas, firmas de bens finais essenciais,
firmas de bens finais ndo essenciais, e firmas de bem de capital. O trade-off entre vidas e sustento ¢
representado por uma rede de conexdes que ligam agentes, nos quaisos agentes que interagem entre si
tém uma probabilidade de adoecer, sendo esta probabilidade baseada no modelo SIR. Assim, o modelo
captura esta relacdo via mudangas na forga de trabalho,e por meio de custos para o setor publico.

A necessidade de separar as firmas do modelo em essenciais e ndo essenciais vem da
natureza do choque da pandemia e do objetivo do autor que ¢ estudar o trade-off. Esta separagdo advém
que no inicio da pandemia apenas os produtos e servigos considerados essenciais reto-maram a

atividade mais rapidamente, enquanto demais produtos classificados como essenciais demoraram para
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retomar a atividade. Por conta deste efeito e por conta dos ripple effect e bullwhip effect a pandemia teve
efeitos desiguais nos setores da economia (Gatti; Grugni, 2021). Diversos setores diminuiram ou
cessaram sua producgdo por conta da falta de bens intermediarios, afetando diretamente a inflagdo do
periodo (Cavallo; Kryvtsov, 2021).

Outros pesquisadores buscaram entender as dindmicas econdmicas da crise sanitaria pela otica
das cadeias de producdo globais. Gatti e Grugni (2021) propde um modelo no qual firmas se localizam
em diferentes paises com diferentes regras sanitdrias. As firmas sao divididas emdois tipos: firmas
proximas do topo da cadeia de suprimentos em paises em desenvolvimento(Up-stream); e firmas
mais proximas do final da cadeia de suprimentos que estdo em paises desenvolvidos (Down-Stream).
Firmas Down-Stream produzem bens finais que sdo divididos pela economia mundial e firmas Up-
stream produzem bens intermediarios utilizados pelas firmas de bens finais. A funcao de produgao das
firmas de bens finais ¢ representado por uma funcaoLeontief, ou seja, bens intermedidrios sdo essenciais
para a fabricagdo dos bens finais, entdo caso haja uma falta de bens intermediarios as fabricas de bens
finais precisardo parar de produzir.

Cada firma intermedidria pode vender para diversas firmas, entretanto cada firma de bem final
apenas pode comprar de uma firma intermediaria por vez, sendo os bens intermedidriossubstitutos
perfeitos. Esta interagdo representa as cadeias de produgao global de valor, assimformando um grafo
no qual cada firma ¢ um nodo e esta dependéncia de produgdo ¢é representado por linhas ligando estes
nodos. Além desta rede de conexdes, 0o modelo também apresenta uma rede de conexdes financeiras,
no qual uma firma pode depender de crédito bancério paracontinuar suas produgoes.

A modelagem utilizada ¢ importante, pois representa uma perspectiva da literatura deredes
de producdo mundial. O modelo demonstra que em redes de produgdo mais enxutas, ouseja, sem
estoques e com diversas firmas de bens finais ligados a apenas uma firma de bens intermedidrios, a
rede apresenta fragilidade.

O estado da arte da literatura de modelagem macroecondmica da crise sanitdria no
mainstream da economia ¢ uma extensao do modelo NK-DSGE com poupanga forcada das familias,
queda de produtividade da mao de obra e investidores com restricdes financeiras (Cardani et al.,
2022). Contudo durante este trabalho ¢ argumentado sobre a necessidade de se analisar os efeitos da
pandemia sobre as cadeias produtivas por conta dos efeitos Bullwhipe Ripple e os desencontros entre
oferta e demanda, assim ¢ visto que o estado da arte desta literatura no mainstream da economia ndo ¢
suficiente para explicar o fenomeno dos choques da pandemia sobre as varidveis macroecondmicas

Esta ligacdo entre a crise sanitaria (lockdowns) e as cadeias produtivas, ¢ a ferramenta
propulsora para a crise economica sanitaria da COVID-19. As cadeias produtivas se comportam como

links que acabam passando a crise econdmica de uma economia a outra. A sessdo a seguir descreve a
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exposi¢do das cadeias produtivas a estes choques sanitarios.

2.2 CADEIAS PRODUTIVAS INTEGRADAS

As cadeias produtivas integradas globais sdo importantes, pois expressam o fluxo de bens
e servigos na economia mundial. Os Estados Unidos tem diversas firmas down-stream fazendo com
que a economia americana seja propensa a choques produtivos advindos de paises com firmas up-
stream. Durante a pandemia, as medidas de lockdown acabaram deturpando o fluxo debens e servigos
da economia mundial.

Os gargalos logisticos comecaram logo com o comego da crise sanitaria, contudo estes
gargalos foram agravados por tentativas da rede produtiva de construir inventdrios, causando o
desbalanceamento dos inventarios das firmas que estio na mesma cadeia produtiva e mate-
rializando o bullwhip effect. Estes gargalos sdo particularmente severos em firmas up-stream
provocando efeitos em cascata sobre toda a cadeia produtiva (Rees; Rungcharoenkitkul, 2021).

Esta tentativa de construir inventario, ou seja, tentar antecipar a falta de insumos ao longo
de diversos estagios da cadeia produtiva, amplifica o bullwhip effect que acaba dando mais incentivo
para construcao de inventdrios (Rees; Rungcharoenkitkul, 2021).

A estrutura da rede produtiva também ¢ importante. De acordo com Rees e Rungcharoen-
kitkul (2021), a maioria dos fluxos produtivos globais focam na eficiéncia e ndo na durabilidade da
rede, ou seja, a rede produtiva apresenta baixos estoques. Estas mesmas estruturas, que sdo a virtude
da metodologia toyotista just in time, sdo propagadoras de choques durante a pandemia, pois uma
vez que ha um desencontro entre oferta e demanda os efeitos bullwhip e Ripple aparecem,
incentivando as empresas a construirem inventarios aumentando ainda mais a demanda dos bens de
capital da cadeia produtiva, além de amplificar os efeitos bullwhip e Ripple, tornando a rede
produtiva de dificil reparagdo, pois agora a estrutura apresenta descom- passo entre os estoques
produtivos. Contudo, por conta da natureza destes feedbacks, uma vez reparada a diferenga entre os
estoques, os gargalos logisticos tendem a desaparecer (Rees; Rungcharoenkitkul, 2021).

Estas redes produtivas sdo desenvolvidas por um processo dindmico. Vriend (2006)
argumenta que o processo de criacdo da rede s6 deve ser considerado caso o estudo englobe um
longo periodo de andlise. Nao existe modelo canonico para se lidar com mudangas nas redes das
cadeias produtivas (Vriend, 2006). Por conta de ser um fenémeno de longo prazo e

No trabalho de Gatti e Grugni (2021) as transformagdes das cadeias produtivas sdo feitas
pela seguinte heuristica: as firmas produtoras de bens finais mudam seus fornecedores com uma
probabilidade que ¢ uma fungdo da distancia entre os pregos de seu fornecedor e de seu possivel

fornecedor. O modelo de prémio esperado com estrutura de limiar modela a modificacdo da rede de
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conexao a partir de probabilidades. Estas probabilidades advém do histérico do agente com o outro
agente. Caso este historico seja um que ndo passe de um limiar determinado, o agente continua
aceitando jogar com o outro agente (Vriend, 2006).

A literatura economica demonstra que o sucesso da recuperagao econdmica de uma regiao
depende de se a regido esta ou ndo em lockdown e se a mesma se encontra sozinha em lockdown ou
se os demais parceiros comercias da regido também estdo em lockdown. Também ¢ demonstrado
que a posicdo na cadeia produtiva importa, quanto mais no comec¢o de um processo de produgao,
menos o lockdown afeta a regido, assim como ¢ destacado a importancia do grau de substitutibilidade
dos bens intermediarios das firmas que cessaram ou diminuiram a producdo (Inoue; Murase; Todo,
2021).

Revisados os possiveis modelos econdmicos teodricos para se entender o fendmeno, o
presente trabalho agora se volta aos dados empiricos do mercado americano e descreve este mercado

durante a crise sanitaria de 2020.
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3 DADOS

A economia americana no periodo de 2020 a 2021 foi marcada pela crise sanitaria COVID-
19. Apresentando uma queda no produto agregado, um pico no desemprego, queda rapida no
investimento, e, enigmaticamente, houve deflagdo por um curto periodo antes da inflagdo voltar a
patamares anteriores. Esta sessdo busca caracterizar o cendrio macroecondmico em que estas varidveis
se encontram, assim como fundamentar a metodologia do trabalho.

Para compreender este cenario ¢ importante destacar o papel de algumas das medidas
governamentais para lidar com a crise sanitaria. As medidas de lockdown nos Estados Unidos que
limitam a movimentagdo dos agentes para evitar um maior contagio da COVID-19. A transferéncia
de renda realizada pelo governo visa compensar esta falta de movimentacao criada pelo lockdown assim
como incentivar o consumo das familias. As medidas monetdrias tambémforam expansionistas, com
uma baixa taxa de juros ao longo do periodo. Houveram medidas financeiras de aumento de crédito
tendo em vista a protecdo de pequenas empresas no periodo da pandemia.

Aprofundando o modelo tedrico visto no capitulo Revisao Bibliografica, secdo 2, a
economia americana no inicio de 2020 recebeu choques epidemioldgicos causando a restricdodas
familias no mercado de trabalho e por consequéncia a restricdo na importacdo e exportacdo de bens por
conta deste "engessamento"do mercado de trabalho que acabou tornando a ofertadas firmas da
economia mais ineldstica. Dentre as firmas afetadas estdo as firmas de bensde capital e de
insumos, as quais responderam a estes choques reduzindo sua producdo. Este "engessamento"do
mercado de trabalho e escassez dos bens e servigos que sdo insumos ou bens capitais acabaram por criar
um feedback positivo sobre si, ou seja, a crise refor¢ava a si mesma.E nesta situacio que as politicas
publicas realizadas pelos Estados Unidos sao colocadas em pratica com a expansdo do poder de
compra das familias e das firmas por meio de politicas detransferéncia de renda e politicas monetarias
de juros baixos respectivamente. Os desdobramentosdestas nas variaveis econdmicas podem ser vistos
nas figuras abaixo.

Nos Estados Unidos, a politica de transferéncia de renda se deu através da emissdao de um
auxilio universal temporario. Esta medida visava impactar principalmente o consumo dasfamilias,
contudo, de acordo com Coibion, Gorodnichenko e Weber (2020), no primeiro momento grande parte
deste estimulo foi guardado ao invés de gasto. Apenas 15% dos entrevistados planejava gastar mais
de 40% do total do auxilio. Além deste resultado, os autores encontraram que agentes com menor salario
eram significantemente provaveis de gastar seu auxilio. Este resultado ¢ corroborado por Chetty,
Friedman e Stepner (2020). Estes resultados sdo corroboradospelas figuras 1 e 2. Estes resultados podem

ser interpretados como o aumento da poupanga precaucionaria, como mostrado pela figura 4
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posteriormente, assim este auxilio criou uma demanda "represada", ou seja, as familias detinham

dinheiro para demanda de bens e servigos.

Figura 1 — Produto interno bruto - Estados Unidos
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Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/GDPC1

Figura 2 — Consumo de bens ndo duraveis - Estados Unidos
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Mas por conta da incerteza no ambiente. Decidiram guardar e ndo investir este dinheiro,
assimcriando uma demanda que ird se demonstrar em um momento futuro.

Essas 2 figuras apresentam uma queda abrupta do consumo seguido de uma rapida
recuperagdo. No caso de bens ndo duraveis, além da recuperacdo houve o aumento posterior da
demanda por bens ndo durdveis, fato que corrobora com a ideia de uma demanda represada.Com a
ameniza¢do dos choques adversos e das medidas sanitarias, ou seja, tornando o ambiente econdmico

menos incerto, se transformou posteriormente em um choque de demanda por bens e servigos e
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instrumentos financeiros. Esta hipotese ¢ corroborada pela figura 3 que apresenta uma queda inicialmente.
O consumo rapidamente se recupera, € aumenta a patamares maiores que o anterior.

Corroborando com a queda do consumo no periodo € visto na figura 4 que ha um aumento
das poupangas das familias, sendo que durante quase todo o periodo a poupanca ficaacima da média
anterior, e apresenta dois picos. Apesar deste comportamento anormal das séries macroecondmicas,
Coibion, Gorodnichenko e Weber (2020) afirmam que ndo se encontra evidéncias para suportar uma

mudanca na forma da tomada de decisao dos agentes no mercadode trabalho.

Figura 3 — Investimento interno privado bruto - Estados Unidos
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Figura 4 — Poupanca - Estados Unidos
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Celasun et al. (2022) encontra evidéncias que a escassez de insumos intermediarios € mao
de obra, conjuntamente, restringiram a oferta da economia mundial, tornando evidente anecessidade

da introdugao de cadeias produtivas para a compreensao deste fendmeno. O estudo demonstra que o tempo
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de entrega de insumos intermedidrios aumentou em relacdo a niveis pré- pandemia, e apresenta um
aumento da falta de mdo de obra, destacando o papel do descompasso entre a demanda e a oferta no
mercado de trabalho, pois no periodo da pandemia havia demanda por trabalho, via as firmas, e havia
oferta de trabalho, via as familias desempregadas, contudo omercado ndo consegue atingir seu
equilibrio. A escassez de insumos intermedidrios ndo se dd s6 por conta da produgdo destes bens, mas
também por conta de gargalos logisticos que dificulta a entrega dos insumos. Estes gargalos corroboram
com a figura 5 que apresenta um pico seguidode um aumento do tempo de entrega das mercadorias,
dando mais espaco para haver um aumento da demanda de bens de capital, causando a multiplicacao

dos efeitos bullwhip e Ripple sobre a rede produtiva.

Figura 5 — Indice de entregas de fornecedors PMI para o mercado de servigo —

Estados Unidos

indice de entregas de fornecedors PMI para servigo - % Entregas mais lentas

100 -

Porcentagem
3

202 2014 2016 2018 2020 2022
Més

Fonte:  https://data.nasdaq.com/data/ISM/NONMAN _ DELIV-

services-pmi-supplier-deliveries-index

Gargalos logisticos afetam a inflacdo através do preco do frete internacional, que au-
mentou fortemente com o aumento dos gargalos logisticos. O aumento do frete internacional causa
o aumento do prego dos insumos que utilizam desta logistica, por consequéncia criandoum prego
inflacionario por conta do aumento dos precos dos insumos na economia. Esta pressdo inflacionéria ¢
importante, pois aumenta o Indice de pre¢o do consumidor e diminui o poder de compra das familias
(Celasun et al., 2022).

O desemprego durante o periodo reflete as politicas sanitarias de lockdown, ou seja,
apresenta um momento de grande desemprego seguido de uma queda lenta. Representando oprimeiro
momento do lockdown no qual apenas empregos essenciais poderiam ser exercidos ecom o passar do
tempo o resto dos empregos foram sendo reintroduzidos. O movimento desta varidvel

macroecondmica esta evidenciado na figura 6.
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Figura 6 — Taxa de desemprego - Estados Unidos
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Fonte: https://fred.stlouisfed.org/series/yUNRATE/

A contrapartida do "engessamento"do mercado de trabalho ¢ o aumento do numero de
firmas que se tornaram insoltveis ao longo do periodo que as medidas governamentais financeiras
de crédito conseguiram conter em parte. A queda do consumo das familias ricas fez com que diversas
pequenas firmas fechassem seus negocios, causando um aumento do desemprego principalmente
entre os trabalhadores de baixa renda (Celasun et al., 2022).

Os efeitos dos choques da pandemia foram diferentes em relagdo a trabalhadores de
diferentes rendas. Como colocado acima, trabalhadores de baixa renda tiveram um aumento no nivel
de seu desemprego, contudo mantiveram seu patamar de consumo devido a medidasde transferéncia
de renda advindas do governo. Enquanto isso, trabalhadores de alta renda experienciaram uma queda
abrupta do emprego no primeiro momento, mas logo houve um aumento compensando a queda
anterior (Celasun et al., 2022). Durante todo o periodo, a taxa de juros esteve baixa com a ideia de
incentivar o consumoe desincentivar a poupanga. Contudo, por conta da incerteza do momento, pouco
do orcamentoda maioria das familias foram alocados para consumo, assim a medida monetéria nao foi

muito efetiva em relacdo ao resultado pretendido.
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Figura 7 — Indice de preco ao consumir — Estados Unidos
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A variavel econdmica mais complicada deste fenomeno ¢ a inflagdo, que de acordo coma
figura 7 apresenta um pequeno periodo de deflagdo seguido de um aumento maior que nos patamares
anteriores. Este ¢ um resultado anormal, inicialmente provocado por uma queda nademanda de bens e
servicos maior que a queda na oferta destes bens e servigos e posteriormente provocado por uma
expansdo subita da demanda de bens e servigos, acompanhada de uma expansao lenta da oferta de
bens e servigos. Criando este efeito principalmente retratado pelademanda "represada".

Visto a caracterizagdo do mercado macroecondmico americano nos periodos de 2020 a
inicio de 2022, pode se perceber que os mercados ndo parecem estar se aproximando deum
equilibrio especifico, fato possivelmente causado pelas politicas sanitarias. Sendo este desencontro
entre demanda e oferta visivel na demora do mercado de trabalho a voltar a patamares anteriores,
e no aumento dos gargalos logisticos. Estes gargalos logisticos e lockdowns expdem a economia americana
a choques advindos das cadeias globais de valor. E a lentiddo no ajuste do mercado de trabalho se da por
conta da natureza deste mercado de ajuste demorado, e adicionando as medidas de lockdown ha
dificuldade maior ainda de ajustamento.

Os argumentos empiricos desta secdo apontam para a necessidade do modelo deste trabalho
possibilitar desencontros de oferta e demanda advindas dos lockdowns. Assim como €necessario
possibilitar que o mercado de trabalho tenha uma certa rigidez, e possibilitar que as familias reduzam seu
consumo, para poderem replicar os fatos estilizados apresentados aqui. A se¢do a seguir € a descri¢do do
modelo tedrico para este fendmeno, sendo que suas caracteristicas sdo fundamentadas neste capitulo e

na revisdo bibliografica.
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4 METODOLOGIA

Conforme as caracterizagdes feitas na se¢do de Dados e de Revisdo Bibliografica, ¢ ne-
cessario que o modelo metodologico leve em conta o contagio da pandemia, o desbalanceamento entre
oferta e demanda nos mercados durante o periodo, os choques adversos advindos das redes produtivas
integradas, o "engessamento"do mercado de trabalho americano, e as medidas governamentais para
conter a retragdo da demanda.

O modelo retrata uma economia fechada composta por familias, firmas que produzem bens
de consumo (Firma-C), firmas de bens de capital (Firma-K), e bancos, assim como um mercado de
bens de consumo, mercado de trabalho, mercado de bens de capital, e mercado financeiro. As familias
podem ser detentoras de uma firma de bens de consumo ou participar do mercado de trabalho como
ofertantes, em ambos os casos estes agentes participam do mercado de bens de consumo como
demandantes. As firmas-C participam do mercado de bens de consumocomo ofertantes, do mercado
de bens de capital como demandante, do mercado de trabalho como demandante e do mercado financeiro
como demandante. As firmas-K participam do mercado de bens de capital como ofertantes. Os bancos
participam do mercado financeiro como ofertante de crédito, sendo que a taxa de juros da operagao
¢ dada pela fragilidade financeira da firma em questdo quando avaliada pelo banco. Por
simplificacdo, as firmas-K e os bancos sdo proto- agentes, ou seja, ndo possuem seu comportamento
modelado com grande ntincia neste modelo.E importante ressaltar que o modelo trata bens de capital
como um insumo, assim ndo havendo diferenga entre insumos e maquinario no modelo. Durante o
processo de mercado (procurement processes) nao necessariamente o excesso de oferta ou de demanda

sdo esterilizados.

Figura 8 — A interacdo entre os agentes do modelo
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Esta estrutura econémica pode ser vista na figura 8 sendo que as flechas representam
mercados e saem do agente demandante, apontando para o agente ofertante daquele produto ou servigo.

O setor empresarial da economia ¢ composto pelas firmas-C e firmas-K. Por simplicidade a
firma-K ¢ tinica e nao utiliza nenhum insumo para produzir bens de capital, supde-se que estafirma
opera em outro pais. A firma-C utiliza como tecnologia a fun¢do de Leontief. Ambosos tipos de
firmas operam no mercado como se tivessem um monopoélio, advindo do processode mercado'®. Por
hipétese as firmas ndo sabem sua curva de demanda, portanto apesar delas desejarem otimizar seu
markup elas ndo conseguem. Além de ndo saberem sua curva de demanda, as firmas se afastam ainda
mais do 6timo de um monopoélio, pois o modelo introduz uma competigio de Bertrand" implicita,
fazendo com que as firmas levem em conta o pre¢o médio do mercado para tomar suas decisdes de
produgdo e precos.

Caso a firma-C apresentar hiato financeiro, ela pode entrar no mercado de crédito. Também
por simplicidade, assim como em Assenza, Gatti e Grazzini (2014), a economia virtual contém s6 um
banco.

Supoe-se que durante o processo de mercado do mercado de bens de consumo e do mercado
de trabalho nenhum dos agentes envolvidos tenham informagdo completa do mercado,ou seja, sobre o
preco e a quantidade de todos no mercado, ou sobre os agentes do mercado. Neste processo, os agentes
incorrem custos para explorar o mercado, assim eles exploram apenas uma parte do mesmo,
possibilitando trocas fora do equilibrio. Para escolher com quem realizar as trocas, os agentes listam
as possiveis opgdes e ordenam estas opgdes de acordo com uma varidvel de interesse®’. O resultado
deste processo de mercado sdo firmas em constante adaptagdo ao seu meio, pois em um momento pode
ser que a firma subestime a demanda e produza menos bens que os demandados, causando clientes
insatisfeitos, em outro momento a firma pode tersobrestimado a demanda e terminado o periodo com
estoques. Assim como grande parte da literatura, supde-se que as firmas no final do periodo consumem
seus estoques sem custo®!. Como o mercado de bens de capitais e de crédito sio compostos por apenas
um agente ofertante, esteagente ofertante tem informagdo completa sobre o mercado.

Os choques da pandemia sdo caracterizados pelo choque de expectativas das familias, pela

18 Os procurement processes fazem com que as firmas tenham poder de mercado, pois introduzem custos de
transagdo ao modelo, que impossibilita as familias de explorarem todo o mercado.

19 Modelo no qual as firmas escolhem seus pre¢os mesmo tempo, fazendo com que a firma com o menor prego conquiste
o mercado inteiro.

20 No mercado de trabalho, a variavel de interesse das familias ¢ o saldrio, entdo elas ordenam suas op¢des do maior
salario para o menor. J4 no mercado de bens de consumo, a varidvel de interesse das familias € o preco,entdo elas
ordenam suas opgdes do menor prego para o maior.

2! Esta hip6tese simplificadora é colocada, pois ao adicionar estoques as firmas podem planejar sua producio de diversas
formas e ndo s6 produzir todo periodo, como esta sendo modelado aqui. E preciso um maior aprofundamento do topico
com pesquisas futuras sobre o impacto de estoques na familia de modelos CATS.
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diminui¢do da oferta de mao de obra e pela desorganizagdo das redes produtivas globais. As
expectativas das familias foram alteradas, causando um aumento da poupanca no primeiromomento
da pandemia. Esta mudanga pode ser explicada como um efeito psicoldgico da pande- mia sobre a
propensao marginal de consumo das familias, de acordo com uma otica keynesiana.

Conforme a pandemia se alastrou pelo pais, diversas familias ficaram infectadas pela
doenga epor consequéncia incapacitadas de voltar ao mercado de trabalho.

Os choques nas firmas-K constituem os choques advindo da desorganizacao das redes
produtivas globais, causados pelas politicas de lockdown, no qual os efeitos Bullwhip e Ripple afetam
a economia. Estes choques simulam a falta de bens de capital enfrentada pelo mercadoamericano,
assim como o aumento do preco por conta da escassez deste bem. As redes de produgdo funcionam
no modelo como uma rede de contagio, na qual a crise produtiva de uma empresa ¢ passada para a
outra. Caso estas falhas na rede produtiva ndo sejam resolvidasrapidamente, pode se ocorrer uma
interrupgdo da cadeia produtiva global, causando uma queda da producdo, um aumento do desemprego
e um aumento de pregos de firmas de bens de consumo.

Durante o periodo da pandemia, o governo americano fez diversas politicas de expansdo do
poder de compra das familias e das firmas. Estas politicas sdo capturadas no modelo pela renda
disponivel das familias infectadas, pela renda disponivel das familias desempregas, e pelo aumento da
quantidade de endividamento da firma de bens de consumo.

Nas sec¢des abaixo ¢ descrita a metodologia do modelo MABM utilizado neste trabalho,
sendo este modelo inspirado na familia de modelos CATS. A metodologia do modelo simulado ¢ adaptada
a partir do modelo tedrico proposto acima para interpretar a economia americana no periodo da pandemia.
E importante ressaltar que as equagdes apresentadas abaixo ndo lidam com todos os possiveis estados do
modelo. Um exemplo ¢ a equacdo 21, da fragilidade financeira dafirma-C, que necessitaria ter uma
verificagdo prévia de se a firma-C teria comprado capital neste periodo e se a firma-C tem algum
funcionario. O cédigo do modelo contém todas as alteragdes necessarias para as equagoes

funcionarem em todos os estados do modelo.

4.1 MODELO

O modelo ¢ composto por familias, indexadas no modelo por 2= {1,2,3,... Nyamiias } , firmas
de bens de consumo, indexadas no modelo por f = {1,2,3,..Nsirmas—c } , firma de bens de capital,
indexadas no modelo por k = {1}, e bancos, indexadas no modelo por b= {1}. A varidvel # no modelo

indica o periodo, sendo ¢ = {1,2,3,..,T } e a variavel T determina o ultimo periodo da simulacdo??.

22 Seguindo Assenza, Gatti e Grazzini (2014) T =3000 periodos.
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A passagem entre um periodo e outro no modelo ¢ interpretada como um més. Para melhor
compreensdo o periodo ¢ dividido em 5 momentos, sendo eles em ordem cronoldgica: inicio,
Mercado de Trabalho, Mercado de bens de capital, mercado financeiro, mercado de bensde consumo,
e Final. A figura 9 expressa a cronologia do modelo.

Sdo usadas as seguintes hipoteses simplificadoras para representar a economia americanaentre
2020 e 2021: primeiro, supde-se que hajam 2 paises, sendo os Estados Unidos populadopor firmas
downstream, enquanto o segundo pais ¢ populado por firmas upstream, os choques transmitidos
pelas firmas mais ao topo da rede de produgdo sio modelados como choques sobrea quantidade
produzida de bens de capital e um aumento no preco destes bens; supde-se que as familias infectadas
recebam transferéncia do governo no valor do saldrio médio da economia. As familias desempregadas no
periodo também recebem transferéncia de renda, contudo esta ¢ uma parcela do salario médio da
economia; supde-se que as firmas apenas saiam do mercado casoatinjam uma fragilidade critica; e por

fim, a dindmica epidemiologica do modelo ¢ retratada pelo modelo SIR.

Figura 9 — Os 5 momentos em cada periodo
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Fonte: Autoria propria

Assim as familias recebem choques em seu or¢amento para consumo e através do modelo
epidemiolégico SIR, sendo que caso estiverem infectadas irdo se demitir de seu emprego e sdo
restringidas de participar do mercado de trabalho. As firmas recebem choques advindos das cadeias
produtivas integradas, além dos desdobramentos advindo dos choques nas familias, ou seja, uma queda na
demanda por bens finais por conta do aumento da incerteza no ambiente, ¢ o "engessamento"do mercado

de trabalho.
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4.1.1 Familias

No comego do periodo as varidveis do modelo epidemiologico sdo realizadas informando as
familias sobre seu estado de saude. As familias podem estar suscetiveis, infectadas ou recuperadas.
Uma familia que estd infectada ndo participa do mercado de trabalho. No momento em que o mercado de
trabalho se abre, as firmas postam suas vacancias e o salario vigente para suas vagas.

No mercado de trabalho, ¢ dado por um processo de mercado ao estilo da familia de modelo
CATS, ou seja, as familias ndo visitam todas as firmas de consumo por ter um custo informacional
neste processo de procura. Assim a familia visita N; firmas e ordena estas firmas segundo o saldrio
proposto. No final deste processo, a familia avisa a firma que est4 interessadano emprego. E importante
ressaltar que a familia pode demonstrar interesse em apenas uma vaga por periodo. Esta forma de modelar
o mercado de trabalho possibilita que haja excesso de ofertae demanda no mercado, pois pode ser que
haja uma firma que tenha mais familias interessadasem suas vagas que vagas de emprego abertas ¢ ao
mesmo pode ser que haja firmas sem familias interessadas em suas vagas de emprego. Assim, a0 mesmo
tempo, o mercado apresenta excessode oferta e de demanda, replicando o engessamento do mercado
de trabalho.

A partir da realizacdo do mercado de trabalho, os agentes contabilizam suas rendas
disponiveis (Y5,) seguindo a equagdo 1, a qual ¢ inspirada em Gatti e Reissl (2020). O governopaga
auxilio monetério para os agentes que estdo infectados e para os agentes desempregadosatravés das
variaveis B> e n € (0, 1). Wy, representa o salario das familia e div; , representa os dividendos dos
proprietarios das firmas. A equagdo 1 representa este mecanismo de transferéncia realizado neste modelo
pelo governo.

B, Se agente esta infectado e ndo for prorprietdrio de firma

W,,, Se agente esta empregado e nio infectado
Yy, = (1)
nB; Se agente desempregado e ndo infectado

Divy,_1 Se o agente for proprietdrio de firma

Ap6s o fechamento do mercado de trabalho, a familia calcula seu orgamento para consumo.
Da mesma forma que Gatti e Reissl (2020), Assenza, Gatti e Grazzini (2014), Gatti e Grugni (2021)
o orcamento das familias para consumo ¢ calculado conforme as equagdes 2 e 3. A equacdo 2 representa
o conceito de human wealth H nt»> sendo ey €(0,1)um peso e vi €(0,1) um choque na human wealth.
Riqueza humana ¢ uma média ponderada com pesos decaindo exponencialmente, ou seja, a familia

leva em conta todo seu historico de renda disponivel, dando maior importancia para as rendas disponiveis

23 B, ¢ definido como a média dos salérios no periodo anterior.



39

mais recentes. A equacdo 3 representa o orgamento para bens de consumo daquele periodo da familia A,
sendo Z € (0, 1) e Si-1 a poupanga da familia no periodo anterior. Por conta da defini¢do de human
wealth adotada, a equacdo do orgamento ¢ compativel com a hipotese de renda permanente ou

hipétese do ciclo de vida (Assenza; Gatti; Grazzini, 2014).

Hpy = (enHpi—1+ (1 — €1)Yns) Vs ?2)
Chs = Hpy +EShs—1 3)

Concluido o calculo do orgamento, as familias vao ao mercado de bens e servigos. Oprocesso
de mercado ¢ tal que as familias visitam Npens firmas e as ordenam segundo o menorpreco. A partir
do ordenamento os agentes escolhem a firma com menor prego e consomem até ndo haver estoque. As
familias repetem este comportamento até que ndo haja mais orgamentopara consumo ou ndo haja
mais firmas conhecidas pelo agente com estoque. Ao realizar este processo, as familias informam as
firmas sua quantidade pretendida de acordo com seu orgcamentode consumo e o pre¢o da firmas,

possibilitando as firmas a calcularem seu excesso de demandaem relagdo a sua producao.

Sh.l = Sh.l*l + (Yh.r - Ch.l) + C/:., “4)

Com o fechamento do mercado de bens de consumo, as familias contabilizam suas

~ % . r
poupangas segundo a equagdo 4, sendo Cj, a quantia que sobrou do orgamento apés as despesas no
consumo de bens. O dinheiro poupado pelas familias ndo rendem juros. Este fato decorre deuma
hipotese simplificadora feita com o intuito de manter a parcimdnia no modelo e manté-lo o mais simples

possivel, mas ainda com capacidade de responder a pergunta da pesquisa.

4.1.2 Firmas de bens de Consumo (firma-C)

A firma-C esta presente em todos os mercados neste modelo. No mercado de trabalho,
mercado financeiro, e no mercado de bens de capitais opera como demandante, € no mercadode bens
de consumo opera como ofertante. No inicio do periodo ¢ a firma-C calcula a produg¢doesperada, o
preco do bem de consumo, ¢ a quantidade de vacancias na firma. Seguindo a modelagem da familia

de modelos CATS, a firma ajusta o preco ou a expectativa de producdo no periodo conforme a
heuristica retratada pela equacdo 5 e 6, sendo Py 0 prego da firma-C,v,, v, €(0,1), P,o pre¢o médio

das firmas-C, As; o excesso de demanda encontrado pela firma- C no mercado de bens de consumo
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2 Uy 0 custo médio da producio de bens de consumo o investimento da firma-C, Py, é o preco
dos bens de capital, e I/, ¢ uma variavel bindria assumindo 1 se a firma tem acesso ao mercado de
capitais e 0 caso contrario. A firma ndo podefixar um preco menor que seu custo médio de producao

de bens de consumo.

P max(Prs—1(1+vp),Uss) Se By > Pry_1eAf;—1 <0 S
max(Ps;—1(1—vp),Uss)) Se oy <Ppy_1eApm1 >0
y* {Y_ml(l +vg(—Afi-1)) Se oy < Ppy_1eAp—1 <0 ©
= .
Yie1(1=vg(Apsi—1)) Se Py > Pry1€Ap; 1 >0

Esta trajetoria de ajustamento proposta por esta heuristica ndo garante um equilibrio parao
modelo, contudo garante estabilidade ao modelo, fazendo com que a producao e o preco da firma-C
nao detenham um comportamento explosivo.

Ainda no momento Inicio do periodo a firma-C calcula a utilizagdo de seu estoque de
capital (wf,t) no periodo dado pela equacdo 7 e a vacancia (Vf,t) da empresa dado pela equagdo 9.
Sendo P a produtividade do capital, e Kf,t € o estoque de capital da firma-C.

f’J Se ﬁK 12> Yr
. s Z1f
Wiy = ﬁl(_[_,q s J4 (’7)

1 Se BKy—1 <Yy,

A equacdo 7 calcula a intensidade com que a firma-C vai usar de seu estoque de capital. A
intensidade do uso de capital da firma-C ¢ determinada pela fun¢do de produgéo da firma-C ¥/ ,=
min(aNy ., wr . Kr 1), Yy ;= wr B Ky 1, sendo Ny s a quantidade de trabalhadores da firma-C, ¢ a a
produtividade do trabalho. Primeiro ¢ feito uma comparacdo entre a quantidade de capital necessaria
para se realizar o produto esperado, caso haja mais capital que o necessario ¢ utilizado apenas o
necessario para se atingir o nivel de producdo desejado (primeiro caso daequagdo 7), caso ndo haja
capital suficiente ¢ empregado todo o capital para se produzir o mais proximo do desejado possivel.

A firma expressa a demanda por capital no periodo mediante wy , ao invés de ir ao mercado de
capital. Isto ocorre por 2 motivos: a firma s6 pode entrar no mercado de capital a cada ! periodos,
sendo Vy € (0, 1), por conta disso a firma faz estoque de bens de capital, assim expressando sua demanda

pelo insumo através desta variavel (Assenza; Gatti; Grazzini, 2014).

24 Durante o processo de mercado as familias informam a quantidade desejada da compra, assim caso falte produtoa firma
sabe por quantos produtos faltou.
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N;, = “'f.le.rg (8)

Vit =Ng, —Npioy )

Decidida a quantidade de bens de capital, a firma-C agora decide a demanda por mao de

obra demonstrada na equagdo 8. Esta equagéo expressa que a demanda por méo de obra (Ny,) ¢
derivada através da igualdade Nj,a=pwy:Ky:. A vacancia calculada pela equagdo 9 ¢ dada pela

diferenca entre a demanda por trabalho e o niimero de trabalhadores atual da firma-C. Caso esta
diferenca for negativa, a firma ordena uma lista com os salarios de seus funcionarios e demite os
funcionarios de maior saldrio até que o numero de funcionarios seja igual a demanda por mao de obra.
Caso a diferenca for positiva, a empresa vai entrar no mercado de trabalho para preencher as vagas de
emprego. Caso ndo haja diferenca, a firma ndo demitenem contrata funcionarios. Por simplicidade e

parcimonia, demissdes e contratagcdes ndo t€émcusto para nenhuma das partes.

max(W,,Ws,_1) Se Vs, =0
‘ij _ . ( LYfe l) fa (10)
max(W;, Wy,_1(1+v)) Se Vi, >0

Ao final do momento Inicio do periodo a firma-C decide o saldrio de seus futuros

trabalhadores conforme a equagdo 10. Sendo W, o salario minimo e v, € (0,1). No segundo
momento do periodo ¢ aberto o mercado de trabalho no qual as firmas-C recebem sinais dos
trabalhadores sobre quais firmas escolheram para trabalhar, apos receber estes sinais as firmas escolhem
aleatoriamente um numero de candidatos suficiente para preencher as vagas vacantes.E possivel que a
firma ndo encontre um niimero suficiente de trabalhadores por conta do processo de mercado possibilitar
excesso de oferta e demanda nos mercados.

Ainda no segundo momento do periodo a firma-C contabiliza seu estoque de capital e
verifica se ha necessidade de investimento, para caso ela possa entrar no mercado de capitais®®. Para
contabilizar a necessidade de investimento primeiro € calculada uma média do capital dada pela
equacdo 11, sendo v € (0, 1), ou seja, uma média ponderada com pesos decaindo exponencialmente
assim como a 2.

Yii

B
. Kpuo s
==L —Kpy+ 2 Kpam1 (12)

Kfi1 =viKpa+(1—w)

Ao concluir a média do capital do tltimo periodo, a firma decide a quantidade que vai

25 Assim como em Assenza, Gatti e Grazzini (2014) a firma-C nio tem acesso ao mercado de capitais a qualquer
momento. Sendo que a cada 1 y periodos as firmas tém acesso ao mercado de capitais.
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adicionar de capital aos seus estoques sabendo destes custos de ajustamento do produto. A equagio

12 define a quantidade esperada de capital a ser adicionado (/},), sendo w a taxa de utilizagdo de

capital desejada, e 0 da depreciacao do capital. A equacao pode ser dividida em duas partes: a

diferenca entre o estoque de capital que a firma-C quer no futuro e o estoque que a firma-C tem hoje (¥
7 —K; 1) e a reposicdo do capital por conta da depreciacio, levando em conta os periodos em que a
firma-C est4 sem acesso ao mercado de capitais.

Definida a demanda por investimento da firma-C (Ij,) ¢ aberto o mercado de bens de

capitais. Por parcimonia e simplicidade ha apenas uma firma-K no modelo. Por vezes o investimento

esperado ndo ¢ o realizado [, =vi(Iy,) por conta de choques na cadeia produtiva da firma-k, sendo v/ €

(0, 1). Terminada as encomendas de capital a firma-C calcula seu hiato financeiro para verificar se ha

necessidade de entrar no mercado financeiro.

Py
Dy, = max() Wis +Peilys —Ag-1,0) (13)
i=0

A equago 13 expressa o hiato financeiro da empresa (D% ), sendo Ay o lucro positivo

acumulado da firma-C. O hiato financeiro ¢ calculado através da diferenga entre os custos produtivos
€ seu patrimonio.

Ao encontrar o hiato financeiro a firma-C se dirige ao mercado financeiro. Neste momento as
firmas-C pedem empréstimo para o unico banco do modelo. O banco calcula a fragilidade financeira
da firma-C conforme a equagdo 21 e a partir da fragilidade determina os juros da operagdo financeira

atraves da equagdo 22. O banco concede o emprestimo no valor de Dy, se @y, <€, sendo Q o limite

méaximo de fragilidade financeira que o banco aceita emprestar, e caso @ /> Q a firma é dada como
insoltivel?, suspendendo suas operagdes (Sharma et al., 2021). Em seu lugar é colocada uma firma-
C média*’ com o mesmo dono da firma anterior. O modelo adota a hipotese de que as dividas das
firmas-C falidas ndo afetam a taxa de juros da economia, isto se apoia no fato da taxa de juros
permanecer relativamente constante no periodo observado, e a taxa de juros cobradas pelo banco so se
alteram caso a empresa pe¢a um novo empréstimo.

Ao final do momento do Mercado financeiro a firma-C realiza sua producdo, dada pela
equacao 14. Ao final da producdo a firma entra no mercado de bens de consumo e o modelo entra

em seu penultimo momento.

Yy, = min(aNy,, BwyrKry) (14)

26 Como hipoétese simplificadora esta ¢ a tinica forma da firma-C ser dada como insoluvel neste modelo.
27 Assim como em Gatti, Desiderio e Cirillo (2011) a firma-C média ¢ definida como a média truncada de 10%.
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No mercado de bens de consumo as familias realizam o processo de mercado visitando
firmas e escolhendo gastar seu orcamento na firma de menor prego e assim por diante atéque ndo haja
mais bens de consumos nas firmas visitadas ou que o orgamento de consumo tenha acabado.

Ao final deste momento ¢ calculado o excesso de demanda Ay, dado pelo nimero totalde
produtos que as familias que visitaram a firma poderiam ter comprado a mais caso a firmativesse
quantidade suficiente para atender a demanda. Por hipdtese a firma ndo realiza estoques de bens de
consumo, assim a firma se livra de seu estoque sem custo algum.

Ao entrar no ltimo momento do periodo, a firma-C define o lucro do periodo II 1 ,, a divida
total da empresa Ly +, o lucro acumulado 4y ;, e o estoque de capital para o proximo periodoKy 1. A
equacdo 15 representa o lucro da operagdo da firma-C, sendo Divy  os dividendos da firma-C, 6 ¢ a
porcentagem da divida da firma-C que é amortizada a cada periodo, s, ¢ ataxade juros do empréstimo
da firma-C,e y r, ¢ a quantidade vendida no periodo. O lucro da operagdo é representado pela receita

menos o custo de insumos, juros e amortizacio da divida da firma-Ce os dividendos®® da firma-C para

seu dono.
Pf
Oy, =Proype— Z Wit =Ly piPelpy— (1 4+ 6 +rp,)(Lpy + D}.:) —Divy, (15)
i=0
D_’,_, +Lsi g +11z, — e(L,_,,l +D;J) Se l'l/_, <0eAf, —I‘[/_, <0
Lfy = D‘;“,+L/'b,,]79(L,1,,|+D'/»_,)Se My, <0eAs; =1l >0 (16)

Df,+Lgs—1—6(Lgs—1 +Dj,) Selly, >0

A divida total da empresa ¢ dada pela equacdo 16, calculada através da diferenca entre a
demanda de crédito deste periodo e de periodos anteriores, € 0 pagamento dos juros e amortizagdoda divida
contraida. E importante ressaltar que caso no final do periodo a firma-C se encontrecom lucro
negativo, a firma se financia emprestando crédito do banco a8 mesma taxa de juros do periodo, contudo

os juros deste crédito e sua amortizacdo comecam no proximo periodo.

Afsi—1+ Iy, Se H_/'A, >0
Af, = A+ H/., Sell;; <0e Afy > \H‘,-_,| (17)
0Sells, <0eAys, < |y,

Kpror = (1= 0wr)Kri+Lypidgy (18)

28 Os dividendos, no modelo representados por Div ft , sdo distribuidos caso a firma-C tenha lucro positivo e
sera calculado da seguinte forma: Div f,t = vdiv max(Pf,tyf,t =) pf i=0Wit —Iy, f;tPk tIf,;t —(1+6 +rf,t)(Lft—1 +
D = £1),0), sendo vdiv € (0,1).
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A equagdo 17 ¢ a dindmica do lucro acumulado da firma-C, sendo que apenas ¢ adicionadoa
esta variavel caso o lucro do periodo seja positivo.

A equagdo 18 representa a dindmica do capital na firma-C, calculado pela soma do
estoque de bens de capital apds a depreciacdo no periodo, junto ao capital comprado no periodo.

Ao final do tltimo momento do periodo a firma-C recebe do banco a média de prego do

mercado de bens de consumo para poder no proximo periodo ajustar seu preco ou quantidade.

4.1.3 Firmas de bens de Capital (firma-K)

Por conta dos Estados Unidos ser um pais desenvolvido, sua induastria ¢ composta
principalmente por empresas no final da cadeia produtiva de seus produtos. Por conta disto e pela
parcimoénia do modelo, as firmas-K sdo modeladas como proto-agentes. A firma-K participa do
mercado de bens de capital como ofertante e de acordo com 19 sua oferta de capital ¢ determinadapela
demanda de capital das firmas-C multiplicada por um choque v; € (0, 1). Seu preco ¢ dado por 20 sendo
vk ER.

Yir = "Izly.f.rlL_, (19)
Prrs1 = ij(l +"p/\') (20)

A realizagdo destas variaveis ocorre antes da abertura do mercado de bens de capital. E
importante ressaltar que os choques na oferta da firma-K afetam todas as firmas-C igualmente, ou
seja, caso houver uma redugdo em 50% da oferta de capital todas as firmas-C receberdo o capital
encomendado reduzido em 50%, e também que as firmas ndo pagam pelo capital que ndoé recebido por

conta dos choques nas cadeias produtivas.

4.1.4 Banco

Durante o processo de mercado do mercado financeiro, o banco calcula a fragilidade
financeira da firma-C conforme a equagdo 21, sendo que quando @ 7, € negativo a firma se encontra em
uma situacdo financeira saudavel e quando positivo a firma se encontra em uma situagdo financeira
mais insolavel. (SHARMA et al., 2021) Os juros cobrado pelo banco ¢ calculado de acordo 22,
sabendo que ¢ ;€ (0, 1), e r a taxa de juros-base da economia (Gatti; Desiderio; Cirillo, 2011). As

dividas da firma com o banco sdo parceladas e estas parcelas sdo compostas pelos juros da operagao
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financeira e pela amortizagdo da divida® (Assenza; Gatti; Grazzini, 2014). O banco apenas empresta
o crédito a firma-C se a fragilidade financeira da firma apos o empréstimo respeitar a inequagdo @ s ; <

Q, caso o banco nao possa emprestar a firma ¢ dada como insoluvel.

Af, 1 —Ls,_
O, = - @1
YizoWis + Ly riPealss
ry e =F(1+ 07, Pry) (22)

O mercado de bancos, assim como em Assenza, Gatti e Grazzini (2014) ¢ composto por
apenas um grande banco. Com esta hip6tese simplificadora o modelo impossibilita o estudo de crises
bancarias, contudo esta hipotese ndo afeta o estudo de ciclo econdmicos durante a Covid-19, pois ndo
houvera crises bancdrias, uma vez que os bancos centrais tornaram o crédito mais facil com uma taxa de
juros pequena.

A cada 12 periodos no ultimo momento do periodo o banco atualiza o preco do saldrio

minimo da economia (W;) segundo a inflagdo nestes 12 periodos. A inflagdo ¢ calculada conforme a

< — Y sy, « . . .
equacdo 23 sendo p ;=2 "/3Y;  Supde-se que o banco tenha informagio perfeita sobre o mercado
de bens para calcular a inflagdo, e segundo a defini¢do de p ; é levado em conta apenaso prego no
mercado de bens de consumo.

- Pr— Pi-3
Pi-3

No final de todos os periodos o banco realiza a média de precos dos bens de consumo e
disponibiliza esta informag¢ao para as firmas-C para que elas consigam ajustar seu pre¢o ou producao

no inicio do periodo seguinte.

4.1.5 Modelo SIR

No comego do periodo, o modelo epidemioldgico determina as varidveis suscetivel,
infectado ou recuperado. O modelo SIR ¢ um modelo epidemiologico de populagdo constante, ou
seja, em algum momento toda a populacdo estara recuperada. A equacao 24 representa o niimero de
individuos suscetiveis ao virus e conforme o niimero de infectados aumenta o nimero de suscetiveis
diminui cada vez mais rapido. 25 representa a dindmica do numero de infectados na economia, sendo
que quanto maior o nimero de infectados maior ¢ a queda do niimero de infectados no proximo

periodo. E 26 representa o numero de recuperados que aumenta conforme um aumento no numero de

2% A amortizagdo da divida ¢ dada pelo parAmetro 6 do modelo.
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infectados (Switkes, 2003).

St =81 -gl-1At (24)
It = Iy +(gl-1 — jI-1)At (25)
R: =Re1 + jlm1At (26)

O modelo epidemioldgico tem uma populagdo igual ao nimero de familias menos o niimero
de familias que sdo donas de firmas. Isto acontece, pois caso alguma familia dona de empresa ficar
doente o mercado de trabalho ndo ¢ afetado por hipdtese do modelo. Quando onumero de infectados
aumenta o modelo epidemioldgico afeta o modelo econdmico, retirando aleatoriamente o mesmo
numero de familias do mercado de trabalho que /; — /1. E para cada familia recuperada o modelo

epidemiologico retorna uma familia aleatoria que estava infectada para o mercado de trabalho.

Cenarios da Simulagao

O modelo ¢ testado em 3 cendrios. Primeiro cendrio é composto por uma economia sem choque
advindos da COVID-19 e sem estimulos para demanda. Segundo cendrio adiciona os choques
advindos da pandemia ao primeiro cenario. E o terceiro cendrio adiciona estimulos paraa demanda ao
segundo cenario.

No primeiro cendrio, 0 MABM representa o padrdo de comportamento da Economia
Americana, sem choques exdgenos diretos de oferta e demanda. Durante o primeiro cendrioas
seguintes varidveis, relacionas aos choques da COVID-19 sio calibradas em valor normal conforme
atabela 1: vi; que representa a queda no consumo por bens de consumo na pandemia, v;; que representa
os choque nas cadeias produtivas que afetam a quantidade entregue, v,x que representa choques nas
cadeias de producdo global que geram o preco utilizado pela firma-K, e as varidveis do modelo
epidemioldgico g, j e At. Em relac@o as varidveis de expansdo da demanda, as seguintes varidveis sao
calibradas em valor normal segundo a tabela 1: B; representa o auxilio recebido pelas familias durante a
pandemia e ¢ igualado a zero; n representa o auxilio-desemprego durante a pandemia sendo também ¢
igualado a zero; e Q representa o aumento da facilidade do empréstimo durante a pandemia.

No segundo cenario ¢ simulado o modelo com choques advindos da pandemia. O modeloé
iniciado nas mesmas especificagdes que o primeiro cenario (chamado na tabela 1 de calibragdo normal),
mas quando o periodo #* ¢ atingido as seguintes variaveis assumem o valor de calibracdopandemia da
tabela 1: v;; muda, causando uma diminui¢do no consumo ¢ for¢ando as familias a aumentarem suas

poupancas, v;, muda causando uma diminui¢do na quantidade entregue pela firma-K, vy, muda afetando
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o preco do bem de capital, e as varidveis do modelo epidemiologicoj g Ar sdo mudadas afetando a oferta
de mao de obra. Os choques do epidemioldgico ocorrem nos 27 periodos apds o periodo #*, enquanto os
demais choques decorrentes da pandemia ocorrempor 100 periodos apds ¢ ser atingido. 100 periodos
apos t* ser atingido, os choques se encerrame a economia volta a ter os pardmetros anteriores.

No terceiro cendrio ¢ simulado o modelo completo com choques advindos pela pandemia como
no cendrio 2, mas no periodo #* sdo adicionados os choques de expansdo de crédito e renda dos
agentes. As seguintes variaveis assumem seu valor de calibracdo Pandemia na tabelal: B; assume o
valor de salario médio da economia causando um aumento da demanda das familias que estdo
infectadas, n aumenta os recursos das familias desempregadas, e €2 aumenta a oferta de crédito dos
bancos as firmas-C, expandindo seu horizonte de crédito. Diferentementedos choques da pandemia,
os choques de expansdo de crédito e renda sdo mantidos até o finalda simulagdo, apesar dos choques
pandémicos terminarem 100 periodos apds #*. O modelo demonstrado nesta se¢do reflete o terceiro
cenario da economia.

Os resultados da metodologia sdo apresentados a seguir, junto de uma analise dos mesmos.
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O modelo ¢ calibrado de forma indireta, ou seja, ¢ escolhido um conjunto de parametrostal

que ele replique os fatos estilizados da economia americana no periodo estudado. O métodode

calibragdo indireto ¢ o mais utilizado para este fim.

A calibragdo indireta do modelo ¢ baseada principalmente na calibragdo indireta de

Assenza, Gatti e Grazzini (2014). O modelo tera 1000 periodos, sendo que os primeiros 500 periodos

sao retirados da analise. Estes primeiros periodos representam a adaptacdo dos agentes aos mercados,

sendo caracterizado por alta volatilidade. O modelo SIR ¢ calibrado tal que no vigésimo sétimo

periodo apds #* ndo haja mais familias suscetiveis.

Tabela 1 — Calibragao Indireta.

Variavel Descricio Normal | Pandemia
T Periodos do modelo 1000 -
Nt amitias Numero de familias no modelo 3000 -
Nirmas—c Numero de Firmas-C no modelo 200 -
N; Numero de visitas no Mercado de trabalho 5 -
Noens Numero de visitas no Mercado de consumo 3 -
n Renda disponivel da familia desempregada - 0.6
&H Peso para calcular a Human Wealth 0.96 -
Vit Choque da Pandemia sobre a Human Wealth 1 0.8
) Propor¢do da poupanca dedicada a consumo 0.05 0
Vp,t Choque no prego da firma-C U(0,0.1) -
Vgt Choque na produgdo esperada da firma-C 0.9 -
a Produtividade da mio de obra 0.5 -
B Produtividade do capital 173 -
Vint Choque no salario ofertado pela firma-C 0.05 -
Vit Peso para calcular média do estoque de Capital 0.5 -
w Taxa de utilizagdo de capital desejada 0.85 -
y Probabilidade de entrar no mercado de capitais 0.25 -
0 Taxa de depreciagdo do capital 0.02 -
Vi Choque na quantidade de capital recebido 1 0.8
Q Fragilidade méxima permitida 2 3
Vdiv Propor¢do do lucro reservado para dividendos 0.2 -
0 Propor¢do da amortizagdo divida 0.05 -
Vpk Choque no preco da firma-K U(0,0.01) | U(0,0.02)
r Taxa de juros base da economia 0.01 -
(T Proporgéo do mark-up do banco 0.01 -
g Taxa de infeccdo - 0.55
Jj Taxa de recuperagdo - 0.5
At Variagdo de tempo discreto do modelo SIR - 1

A Tabela 1 contém os simbolos que representam as variaveis, uma breve descrigao de cada

variavel, seus valores no cendrio 1, o cendrio normal, e seus valores no cenario pandémico,ou seja, 0s

cenarios 2 e 3. No cendrio 2 as seguintes variaveis assumem seu valor de pandemia: vy, E, vis, Vpk, g,

J» ¢ At. E no cendrio 3, além das varidveis do cendrio 2 assumirem seu valor de pandemia, as seguintes
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varidveis também o fazem: n, e 2, sendo que o parametro B, ¢ diferente de zero neste terceiro cenario.

A validagdo do modelo ¢ dada principalmente pela validagdo estrutural. De acordo com
Fagiolo et al. (2019) a validagdo estrutural depende da capacidade do modelo baseado em agentes de
replicar os fatos estilizados e das heuristicas utilizadas para realizar o modelo. Na validagaoestrutural,
este modelo se valida de 2 formas: pelo Input Validation e Output validation.

No caso do Input validation, as informagdes usadas para modelar e os parametros do
modelo sdo as principais fontes de validagdo. Em relagdo a modelagem, as heuristicas e
comportamentos dos agentes que compdem o modelo foram testadas ou foram baseadas em
comportamentos dos agentes que compdem a economia real. (FAGIOLO et al., 2019) O mercado de
trabalho do modelo replica a rigidez nominal de queda dos salérios. Esta rigidez também évista no
mundo real em trabalhadores recém-contratados, e ¢ teorizado que este fato estilizado exista pelo medo
das firmas de que salarios menores aumentariam pedidos de demissao e diminuiriam produtividade
do trabalho, outros autores teorizam que esta rigidez nominal sejauma instancia de ilusdo monetaria.
No mercado financeiro, a equagdo 21 junto a pratica de mudara taxa de juros de toda a divida ¢ baseada
na teoria de prémio externo que diz que o banco incorre o alto custo de verificar a fragilidade financeira
da firma, assim quando ¢ necessario revera fragilidade, a firma ¢ cobrada uma taxa de juros maior. No
mercado de bens de consumo, as firmas alteram ou seu prego, ou sua quantidade: esta heuristica ¢
baseada em um questiondrio de ajustamento de preco e quantidade de firmas em relacdo ao ciclo de
negocios, e o consumo dasfamilias estd em linha com a teoria da renda permanente e teoria do ciclo
de vida, nas quais a familia consome de acordo com sua renda permanente (Assenza; Gatti; Grazzini,
2014; Gatti; Desiderio; Cirillo, 2011).

A validagdo a posteriori do modelo, ou seja, via Output Validation, ¢ dada pela replicagio
de fatos estilizados da economia. O modelo replica uma curva de Okun negativamente inclinada, como
pode ser vista na figura 10, que se repete ao longo dos trés cendrios, a economia apresenta uma
movimentacdo ciclica de alta frequéncia caracterizada por uma alta volatilidade, por conta dos

desencontros da oferta e demanda na economia, como pode ser visto na figura 15, 19 e 27.
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Figura 10 — Cenario 1 - Curva de Okun
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021 ®

0.1

0.04

—0.24

T ¥ T T T
-0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3

Fonte: Autoria propria.
A seguir ¢ apresentado o output do modelo MABM para cada um dos cendrios.

5.1 CENARIO 1
O cenario 1 ¢ um cenario base para entender as propriedades do modelo. Todos os outputs do
modelo tém uma alta volatilidade por conta do fato que a economia foi modelada para haver
desencontros entre a oferta e a demanda constantemente.
Figura 11 — Cenario 1 - Desemprego

Fonte: Autoria propria.

Taxa de desemprego

Figura 12 — Cenario 1 - Entrada de novas firmas
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O desemprego apresenta alguns outliers advindos dos desencontros de oferta ¢ demanda.E
possivel ver na figura 11 que a economia se adaptou entre o periodo 300 e 400 da andlise para uma posi¢ao
com menor desemprego na economia. A entrada de firmas no mercado, como visto na figura 12, ¢
caracterizada por uma volatilidade heterogénea e estd altamente relacionada a fragilidade financeira
média, representada pelo grafico 13 no qual picos desta série da economia virtual coincidem com os
picos da entrada das firmas.

E possivel verificar a relagdo entre o desemprego, a producio, o logaritmo do PIB real ea
quantidade vendida. Por conta de uma melhor organizagdo do mercado, as firmas contrataram mais
funciondrios, diminuindo o desemprego, o que por sua vez elevou a producao como vistona figura 15
que apresenta um salto. Este aumento de funciondrios possibilitou uma renda maior das familias,
aumentando as quantidade vendidas das empresas, vista na figura 16. Esta dinamicaé refletida no PIB
da economia, que comega a apresentar um novo patamar de produto, como visto na figura 14. A
inflagdo do modelo ¢ extremamente proxima de zero com alguns periodoscom outliers, assim o PIB

real ¢ uma aproximag¢do do PIB nominal.

Figura 13 — Cenario 1 - Fragilidade financeira
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Fonte: Autoria propria

Figura 14 — Cenério 1 - Logaritmo do PIB real
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Figura 15 — Cenario 1 - Produgao
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Em nenhum dos cenérios foi verificada uma mudanga grande no or¢amento para
consumo das familias, este fato se decorre das familias ndo terem uma poupanga nestes
periodos no modelo. Assim como também nao houve uma diferenca entre o lucro das

empresas, que em média apresentam consistentemente lucros negativos ou zero.

Figura 16 — Cenario 1 - Quantidade Vendida
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Fonte: Autoria propria

Este choque enddgeno no modelo advém de uma nova organizacao interna do
modelo,sendo causada por um aumento dos salarios das familias advindo do salario minimo.
Estas reestruturagdes internas sdo uma constante no modelo por conta dos encontros e

desencontros dos mercados no modelo.

5.2 CENARIO 2
No segundo cenario, os choques pandémicos acontecem. Sendo que nos graficos
esteschoquem ocorrem a partir do periodo 300 e terminam no periodo 400. Os choques de

restricdo sobre o mercado de trabalho se encerram 27 periodos apds #*. A restrigdo no mercado de

52



trabalho pode ser vista na figura 17, lembrando que apenas familias Infectadas ndo participam do

mercado de mio de obra.

Figura 17 — Cenario 2 - Dinamica da pandemia
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Fonte: Autoria propria

Figura 18 — Cenario 2 - Estoque de capital
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Figura 19 — Cenario 2 - Producao
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A modelagem dos estoques das firmas no modelo faz com que ela seja resiliente achoques
sobre seu capital, como visto na figura 18, em que a firma em nenhum momento fica com capital
negativo sobre o periodo do choque. Sendo assim, o principal choque que afeta a economia ¢ a
restri¢do sobre o mercado de trabalho, como pode ser visto através da figura 19que apenas apresenta

queda pelos primeiros 27 periodos do inicio do choque.

Figura 20 — Cenario 2 - Desemprego
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Figura 21 — Cenério 2 - Fragilidade financeira
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Figura 22 — Cenério 2 - Logaritmo do PIB real
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As figuras 19, 20, 21 e 22 apresentam os desdobramentos economicos da restricdo sobreo
mercado financeiro. Havendo um aumento do desemprego, uma maior fragilidade das firmas,uma
queda no Produto real da economia e uma queda na producio. E interessante notar que estes choques
sa0 maiores que o ajustamento da oferta e da demanda dos mercados. Logo apos a primeira fase da crise
caracterizada pelo modelo SIR, a economia volta ao seu funcionamento normal, pois os demais
choques nesta estruturacao da economia ndo t€ém muito efeito ou o efeito dos mesmos sdo mitigados. A

quantidade vendida e a inflagdo da economia virtual ndo sdo afetadas por estes choques.

5.3 CENARIO 3

O terceiro cendrio apresenta os mesmo choques que o segundo cendrio, mas também
apresenta um conjunto de politicas publicas que estimulam a demanda das familias e facilitam a demanda
por crédito das firmas.

Como pode ser visto na figura 23, no inicio do choque o desemprego tem um pico, masdesta
vez, por conta das politicas publicas, o pico ndo foi maior que os picos normalmente vistos por conta
dos excessos de demanda e oferta da economia. Por conta das politicas terem continua além do periodo

do choque, o desemprego se mantém em um nivel menor que o normalmentevisto no modelo.
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Figura 23 — Cenario 3 - Desemprego
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Figura 24 — Cendrio 3 - Entrada de novas firmas
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Figura 25 — Cenario 3 - Fragilidade financeira
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O ntmero de firmas que entram no mercado diminui, como visto na figura 24, por contada
maior facilidade de crédito das empresas. E por conta desta politica ser estendida até o final da
simulacdo, o modelo encontra um novo patamar de novas firmas ingressantes na economia. A

contrapartida deste movimento pode ser vista na figura 25, na qual € possivel ver que agora asfirmas
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operam com um maior nivel de crédito até o final do periodo.

Figura 26 — Cenario 3 - Logaritmo do PIB real
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Figura 27 — Cendrio 3 - Produgao
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A figura 26 mostra que com a transferéncia de renda a economia teve um salto em seu
produto interno bruto real e a figura 27 mostra que a produgdo se manteve a mesma durante acrise.
Contudo, ainda ¢ possivel ver como o choque restringindo o mercado de trabalho afeta em todos os
cendrios a produgdo. A quantidade vendida pelas firmas se manteve no mesmo patamar durante este
cenario.

Visto os resultados da metodologia utilizada, o trabalho se volta para a andlise de comoestes

resultados se relacionam com os demais resultados da literatura.
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6 DISCUSSAO

A economia americana durante 2020 e 2021 passou por choques nao s6 de natureza
econdmica, mas também de natureza epidemiologica, a qual limitou a produgdo de bens e servigos. Esta
limitagdo acarretou mudangas nas cadeias globais de producdo, intensificadas pelo Bullwhip effect e
Ripple effect. Este momento econdmico € importante, pois demonstra a necessidade deestudo e
incorporagao de cadeias produtivas em modelo economicos. Este estudo se encontranesta literatura
buscando modelar os efeitos diretos e indiretos dos choques adversos da pandemiana economia americana.
Foram constados os seguintes perturbagdes: choques epidemiologicos sobre o mercado de trabalho,
choques nas cadeias produtivas integradas, choques na incertezados agentes e choques de politicas
monetarias e fiscais expansionistas.

A necessidade de uma modelagem focada na dindmica epidemioldgica advém da formaque
o choque no mercado de trabalho se deu. Houve restrigdes fisicas nas quais os funcionarios ndo podiam
trabalhar, pois o trabalho representava um risco de vida. Assim, ndo sendo um choque tradicional
economico no qual a demanda ou a oferta se deslocam, mas sim alterando ainclina¢do destas curvas e
causando a inelasticidade da oferta de trabalho, moldando a curva de oferta de produtos das firmas
também para uma forma mais inelastica.

As dinamicas das cadeias produtivas foram alteradas com estes "engessamentos", poiscom
a diminui¢do ou incapacidade de producgdo as firmas upstream nao conseguem atender seus clientes,
acarretando diminui¢do da produgdo das firmas downstream mesmo se nao estiveremtendo choques
pandémicos. Estes choques se espalham pelas redes produtivas, causando a necessidade da criacao
de inventarios, ou seja, aumentando a demanda das firmas downstreampor insumos e bens de capital
e intensificando ainda mais os efeitos dos choques por conta da inelasticidade da producgao das
firmas ao topo das cadeias produtivas, demonstrando entdoo Bullwhip effect. E caso estas firmas nao
puderem se manter financeiramente, e declararem faléncia, as demais firmas ligadas a ela
produtivamente agora precisam achar outra firma queabastega suas necessidades, podendo causar uma
nova leva de faléncias, caracterizando o Ripple effect.

A incerteza no ambiente econdmico no periodo ¢ alta, o que for¢ou a retragdo da demanda das
familias mesmo com politicas de transferéncia de renda. Estas politicas de transferéncia de renda foram
acompanhadas de uma politica monetdria que possibilitou as firmas do pais a terem um endividamento
maior para conseguirem se manter durante o periodo.

Este trabalho avanca a literatura por realizar um modelo focado nestes choques epidemi-
ologicos e choques produtivos ao mesmo tempo, tendo heterogeneidade de salario e mercado de trabalho

para a economia americana. Os resultados do modelo corroboram com a literatura sobre a necessidade
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de uma cadeia produtiva mais robusta que medidas fiscais tem suas limitagdes em relacdo a alguns
choques de natureza ndo tradicional, como o "engessamento"do mercado de trabalho por conta da
epidemia.

O modelo apresenta um recorte especifico da economia americana, tratando como se todas
as firmas fossem downstream, e tivessem um estoque alto de bens de capital. O modelo ndo apresenta
todos os fatos estilizados que demais modelos da familia CATS apresentam, contudo,este modelo abre
portas para esta literatura por ser um dos primeiros modelos focado em choquesepidemiolégicos e choques
produtivos que ainda apresenta heterogeneidade de salario e mercado de trabalho. Além disso, este € um
dos primeiros textos sobre esta literatura com a metodologia ABM em portugués do Brasil. Ainda ha
muito a ser feito nesta literatura, e sugere-se que os proximos passos seriam: expandir a modelagem
para ter um arcabougo mais rico de fatos estilizados; estudar o papel dos estoques nos choques
produtivos; e uma calibragdo formal domodelo para que os pardmetros sejam estimados ao invés de
serem calibrados indiretamente.

O modelo demonstra a necessidade de uma cadeia produtiva mais robusta a choques, ja que
estes choques foram mitigados por conta do estoque de capital formado pelas firmas, que serviram
como um amortecedor, permitindo que as firmas nao diminuissem sua produg¢aoao longo de todos os
periodos da pandemia. Esta robustez pode advir dos estoques das firmascomo também pode vir da
substituicdo de firmas upstream que se encontram em lockdown poroutras firmas que realizem o
mesmo bem e ndo se encontrem com limitacdo da producdo. Estes desenhos de redes de produgdo sao
menos eficientes que as estruturas enxutas, mas sao capazes de mitigar os choques advindos da limitagao
de bens de capitais e de insumos.

A dindmica do modelo também demonstra as limitagdes das politicas ficais em relagdo a choques
que "engessem"o mercado de trabalho. Em relagdo ao curto prazo, a queda da oferta de bens de consumo
ndo ¢ menor pela presencga de incentivos a demanda por bens de consumo, mas sim pode ser agravada por
este incentivo, pois a oferta da firma esté ineldstica ou perfeitamente ineldstica no momento por conta
da restricdo no mercado de trabalho.

Os resultados encontrados corroboram com o resultado de Chetty, Friedman e Stepner
(2020) que no momento inicial da pandemia, no qual o mercado de trabalho esta com restrigdes por conta
dos lockdowns, as politicas publicas ndo tém capacidade de mitigar os choques de restricdao sobre a
mao de obra. Apesar deste choque inicial ndo poder ser mitigado com politicas fiscais, as politicas
econdmicas do cendrio 3 sdo importantes para aliviar os efeitos econdmicosda pandemia no curto
prazo, diminuindo o tempo de baixa producao na pandemia, como podeser visto na diferenga entre
as producdes do cendrio 2 e 3: respectivamente as figuras 19 e 27,corroborando com os achados de

Gatti e Reissl (2020).
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Diferente dos resultados de Sharma et al. (2021), o modelo demonstra que a facilidadede
crédito das empresas ndo tem um papel grande na recuperagdo, ja que na figura 21 ¢ visto que logo apds
o choque no mercado de trabalho a economia volta ao patamar anterior. E segundo a figura 25, o
aumento da facilidade de crédito aumenta o patamar de endividamento das firmas. Também diferente
de Gatti e Reissl (2020), o modelo demonstra que a economia no longo prazo volta ao patamar
anterior de produgdo, como visto na figura 19, assim ndo havendo umacontratagido de longo prazo.

O modelo ndo apresenta firmas com estoque de capital "just in time", ou seja, estoques
minimos apenas para a producao dos periodos necessarios, mas sim um estoque grande tal qual oschoques
de oferta da firma de bens de capital ndo afetam sua produgdo. O modelo corrobora coma ideia de que
caso as firmas da economia tivessem um estoque de capital maior, elas ndo teriam tantos problemas a
medida que se tornariam mais robustas. E por conta deste fato, o modelo ndo corrobora com os
resultados de Inoue, Murase ¢ Todo (2021) de que paises precisariam ter politicas conjuntas de retirada
de lockdowns para ndo haver perda econdmica. Caso as firmas tenham um estoque alto de capital, este
efeito ¢ mitigado, como visto na figura 18. Os resultados apresentados sobre as cadeias produtivas
corroboram com os resultados de Gatti e Grugni (2021) no qual cadeias produtivas mais enxutas, ou
seja, sem estoques entre as firmas na cadeia de producdo ou sem firmas mais de uma firma upstream
que produzem o mesmo insumo ou bem de capital, ndo tem sdo dtimas para o mercado caso o mercado
esteja tendo eventos que causem disrupgdes ao longo destas cadeias produtivas.

Visto os resultados do modelo e como eles se relacionam com a literatura, ¢ recomendado que
politicas publicas sejam criadas para que as cadeias produtivas integradas se tornem maisrobustas,
assim realizando um trade off entre robustez e eficiéncia para estas redes. Também érecomendada a
criacdo de protocolos de seguranca para os trabalhadores, para que o mercado de trabalho ndo se volta a

tornar tao inelastico como esteve.
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7 CONCLUSAO

Este trabalho apresenta um modelo macroeconomico baseado em agentes com foco na
dindmica epidemiologica e nas cadeias produtivas integradas. O modelo demonstra a importancia da
robustez das cadeias produtivas, a medida que a robustez permite que uma firma downstream possa ser
menos afetada por uma crise nas cadeias de produgdo caso ela tenha um estoque a priori de bens de
capital ou insumos advindos de firmas upstream, agindo como um amortizadore dando tempo para a
firma se adaptar a nova realidade.

Também ¢ vista a dificuldade de politicas monetdrias lidarem com choques ndo tradi-
cionais na economia, nas quais estimulos a demanda de bens finais ndo sdo capazes de limitarum
choque que restringe as familias de acessarem o mercado de mao de obra, ou de realizaremtrabalhos.
Assim, criando uma curva mais inelastica de oferta de trabalho que acaba gerando uma curva mais
ineléstica de produtos finais e produtos intermedidrios no curto prazo. Causando efeitos sobre as cadeias
produtivas integradas, que, por sua vez, retroalimentam estas curvas inelasticas de oferta.

Segundo os resultados do modelo e com o resto da literatura, ¢ recomendado que o governo
crie politicas publicas que provenham robustez as cadeias produtivas, seja por incentivar a criagdo de
estoques em momentos nos quais a oferta das firmas nao estejam tao inelasticas, ou seja, por incentivar a
existéncia um mercado de bens intermedidrios e de capital com mais firmas, assim caso houver choques
nestas cadeias produtivas as firmas downstream podem optar por comprar de outras empresas, assim
mitigando os efeitos destes choques. Outra recomendagdodo trabalho ¢ a criagdo de protocolos de
seguranca para as familias tais que elas ndo tenham restri¢des no mercado de trabalho, pois como ¢
visto nos resultados, especificamente na figura27, choques de restricdo no mercado de trabalho ndo
sao facilmente resolvidos por politicas econdmicas tradicionais.

E sugerido que pesquisas futuras busquem expandir a modelagem para criar um arca-bougo
mais rico de fatos estilizados que consiga replicar e estudar o papel dos estoques nos choques
produtivos e aplicar a calibragdo formal ao modelo para que os pardmetros sejam estimados ao invés

de serem calibrados indiretamente.
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