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01 - Valadkhani (2004) analisa a literatura geral sobre modelagem macroeconométrica e
destaca algumas licoes importantes de mais de meio século de construgdao de modelos.
Elabore um resumo analitico (também conhecido como resumo informativo) entre 400 e
500 palavras destacando os principais aspectos apresentados no estudo acerca da
modelagem macroeconométrica (valor = 0,5 ponto).

Resposta:

Criticas aos Modelos Macroeconométricos da Comissao Cowles. Conforme argumenta
Valadkhani (2004), “a origem da modelagem macroeconométrica remonta ao pds-Segunda
Guerra Mundial, quando Marschak organizou uma equipe especial na Comissao Cowles,
convidando pesquisadores de renome como Tjalling Koopmans, Kenneth Arrow, Trygve
Haavelmo, T. W. Anderson, Lawrence R. Klein, G. Debreu, Leonid Hurwitz, Harry Markowitz
e Franco Modigliani”.

No entanto, antes de se iniciar a revisao histdrica proposta nesse estudo, é
importante definir o conceito de modelos macroeconométricos. De acordo com
Valadkhani (2004), “uma definicdo bruta de um modelo macroeconométrico estaria
relacionada a um conjunto de equacbes comportamentais, bem como relagbes
institucionais e de definicéo, representando a estrutura e as operagcées de uma economia,
em principio baseada no comportamento os agentes econbémicos individuais. Como
resultado de um estudo desses pesquisadores, €& evidente que a modelagem
macroeconométrica é multidimensional, assim como uma ciéncia e uma arte”.

Durante os anos 1960 e 1970, os modelos macroeconométricos de grande porte
elaborados segundo a tradicdo da Comissdao Cowles eram o principal instrumento
disponivel para a anéalise macroecondmica aplicada. Estes modelos eram compostos por
dezenas ou mesmo centenas de equagdes que ligavam as varidveis de interesse a fatores
explicativos, como variaveis de politica econbmica, e enquanto a escolha de quais
variaveis a incluir em cada equacgao era guiada pela teoria econdémica, os coeficientes
atribuidos a cada variavel eram determinados por motivos puramente empiricos, baseados
em dados histéricos. Todavia, ao final dos anos 1970 e inicio de 1980, esses modelos
sofreram fortes criticas. No lado empirico, esses modelos foram confrontados com o
aparecimento da estagflagcdo ao longo dos dois choques de petréleo (1973 e 1979), ou seja,
a combinacgao de desemprego com inflagéo alta, o que era incompativel com a curva de
Phillips tradicional que postulava a existéncia de um trade-off entre essas duas variaveis.
Era necessario aceitar que essa relagdo nao era estavel, algo que os tradicionais modelos
macroeconomeétricos foram mal equipados para lidar com tal situacéo.

Outra critica forte no lado empirico veio de Sims (1980, 1982), que questionou a pratica
habitual de tornar algumas variaveis exdégenas, em outras palavras, varidveis determinadas
"fora" do modelo. Tratava-se de uma hipdtese ad-hoc, que excluia os mecanismos de
feedback significativos entre as varidveis incluidas nos modelos. Na abordagem atedrica
dos modelos vetoriais autorregressivos (VAR) defendida por Sims (1980, 1982), ao contrario
da teoria orientada pela abordagem da Comissao Cowles, nao existem variaveis exégenas
e, conseqlientemente, ndo havia a divisdo enddgeno/exdgeno das varidveis no sistema em
modelagem. Essa metodologia alternativa sugere que os modelos tradicionais
macroeconométricos estao fortemente sub-identificados e, por essa razao, propde-se o
uso da abordagem VAR, em que uma forma reduzida e irrestrita € estimada. No entanto,
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esta abordagem é extremamente dificil de serimplementada quando ha mais do que cinco
variaveis, devido ao excesso de parametrizagcado e multicolinearidade resultantes.

Valadkhani (2004) destaca outras duas alternativas metodoldégicas a abordagem da
Comissao Cowles. Por um lado, a metodologia de Leamer (1983) inicia-se redefinindo o
conceito de exogeneidade. Nesta metodologia, a distribuicdo condicional de y dado x
permanece estavel para quaisquer mudancas em x (onde y e x sdo varidveis endégenas e
exégenas, respectivamente). Em outras palavras, Leamer (1983) define uma variavel como
sendo exdgena quando a critica de Lucas ndo se aplica. Essa abordagem é baseada na
implementacao de técnicas bayesianas. Bodkin etal. (1991, p. 551) apud Valadkhani (2004)
sintetiza a mensagem principal de Leamer, em que “a modelagem macroeconomeétrica
nunca pode substituir julgamentos na formulacdo de politicas econébmicas sabias, ou
mesmo na avaliagéo preliminar do estado do mundo”.

Por outro lado, a metodologia de Hendry (1980) é conhecida na literatura como sendo “a
abordagem de modelagem geral para o especifico” ou “a metodologia da London School of
Economics (LSE)”. Conforme destaca Valadkhani (2004), “essa metodologia aceita
modelos estruturais como ponto de partida, mas segue um passo adiante em adotar uma
técnica rigorosa e diferente para a especificagdo, estimagéo, teste de hipdteses e
simulagdo de modelos. Essa abordagem comeg¢a com um modelo autorregressivo e de
defasagens distribuidas (ADL — autoregressive distributed lag) que é postulado em termos
da teoria econbmica. Em seguida, através da realizacdo de um numero de testes de
restricao de razées de verossimilhanca no modelo, outro modelo especifico pode ser
obtido, de modo que seja congruente com o processo gerador de dados (DGP - data
generating process). Em outras palavras, a teoria determina as variaveis explicativas, ao
passo que a natureza estatica ou dindmica da relacdo sera definida pelos dados. A
avaliagdo do modelo nessa metodologia € amplamente examinada por meio de uma
bateria de testes de diagndsticos e desempenho de previsdo”.

Mas a principal critica surgiu no lado tedrico e veio de Lucas (1976), o qual desenvolveu um
argumento que ficou conhecido na literatura como a "Critica de Lucas". Esta critica teve
uma poderosa influéncia na redugao da aplicagdo de modelos macroeconomeétricos de
grande porte na anédlise de politicas. Ele observou que os agentes se comportavam de
acordo com uma abordagem de otimizacao dindmica e formavam expectativas racionais.
Isto significava que esses agentes maximizavam bem-estar durante a vida inteira, tendo em
conta nao s6 as condigdes econdmicas passadas e presentes, mas também as suas
perspectivas sobre o futuro, usando todas as informacgdes relevantes disponiveis e que,
embora eles ndo pudessem prever totalmente o futuro, os agentes eram capazes de formar
expectativas que nao eram sistematicamente viesadas. Portanto, se os agentes
antecipavam qualquer mudanga no ambiente econémico, como uma mudanga de politica,
eles imediatamente incorporavam essas expectativas em seus problemas de deciséo e,
dessa forma, alteravam seus comportamentos atual e futuro.

Sendo exclusivamente baseados no passado, os modelos tradicionais ndo poderiam
explicar o papel das expectativas sobre o comportamento dos agentes econémicos e,
consequentemente, esses modelos perdiam uma pega importante do funcionamento da
economia. Em particular, esses modelos assumiam que as relagdes entre as variaveis
econdbmicas validas em um determinado contexto seriam capazes de explicar
desenvolvimentos na economia, mesmo se o contexto tenha mudado de modo subjacente,
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sem levar em consideragcdo que a antecipacao dessas mudancgas por parte dos agentes
econdbmicos poderia alterar a maneira como eles reagiam e, dessa forma, invalidar as
relacdes anteriormente estimadas. Portanto, a fim de prever corretamente os efeitos de
novas politicas, os modelos teriam de lidar com o papel das expectativas nas decisoes dos
agentes econdmicos.

Em resumo, sob formulacdes de politicas alternativas, devido ao fato de que todos os
agentes econdmicos baseiam suas decisbes em informagdo completa, "qualquer
alteragdo na politica ira alterar sistematicamente a estrutura de modelos econométricos”
(LUCAS, 1976, p. 41). Nesse contexto, é altamente provavel que os coeficientes estimados
de um modelo macroeconométrico irdo variar como um resultado dos agentes
econbmicos antecipando e conhecendo as medidas de politicas. Consequentemente,
Lucas (1976) rejeita o uso de modelos macroeconométricos para a analise de politicas,
argumentando que, sob a hipbétese de expectativas racionais, os modelos econométricos
nao poderiam ser utilizados com fins de formulacéo de politicas econémicas, pois, uma
vez mudado o pardmetro de politica, os agentes se readequariam a nova realidade, o que
alteraria seu comportamento e, consequentemente, isso causaria mudangas nos
pardmetros antes encontrados pelos modelos econométricos. No entanto, em um artigo
posterior sobre o comportamento da fungdo consumo no Reino Unido, Davisdon, Hendry,
Srba e Yeo (1978) mostraram condigcbes sob as quais a Critica de Lucas nao se aplicava,
em outras palavras, se determinada variavel é superexdégena ao modelo, entdo tal modelo
podera ser usado para formulacéo de politicas.

Modelos de Ciclos Reais de Negocios (Modelos RBC). Como uma resposta a essas
criticas, os economistas da década de 1980 afastaram-se do paradigma antigo para um
tipo diferente de modelos macroecondmicos, cuja origem pode ser encontrada na obra
seminal de Kydland e Prescott (1982). Neste artigo, as decisdes dos agentes econdmicos
eram modeladas de uma maneira microfundamentada, com base em uma estrutura
tedrica conhecida como modelos DSGE, tomando em consideracao as suas expectativas
sobre todos os desenvolvimentos futuros. A economia modelo era perfeitamente
competitiva e sem qualquer espécie de friccdes, com precos e quantidades ajustando-se
aos seus niveis 6timos de longo prazo apds um choque que tivesse atingido a economia.
As flutuacdes eram exclusivamente geradas pelas reacdes dos agentes aos choques
tecnoldgicos aleatérios que atingiam de maneira continua a economia, pretendendo
descrever os ciclos de negdcios como a resposta eficiente dos agentes otimizantes
racionais a um choque exdgeno real. Essa nova maneira de se estudar as flutuagdes
macroecondmicas, conhecida como a abordagem do Ciclo Reais de Negdécios (RBC - Real
Business Cycles), tornou-se uma das principais ferramentas de pesquisa
macroecondmica ao longo dos anos 1980.

Apesar de sua importante contribuicdo metodoldgica e sucesso empirico inicial, os
modelos RBC logo sofreram criticas. A principal questao era que, com precgos totalmente
flexiveis, qualquer mudanca nataxa de juros nominal (se escolhida diretamente pelo banco
central ou induzida por alteracdes na oferta de moeda) era sempre acompanhada por
mudancgas simultdneas na inflagdo, deixando a taxa real de juros inalterada. Isto
significava que qualquer acao por parte da autoridade monetaria nao teria impacto sobre
asvariaveisreais e, portanto, nao haveria papel para a politica monetaria, um resultado que
estava em desacordo com a crenga amplamente difundida sobre o poder dessa politicaem
influenciar o lado real da economia no curto prazo. Além disso, uma vez que as flutuagoes
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ciclicas eram a resposta 6tima da economia aos choques, entdo politicas de estabilizacéo
nao eram necessarias e podiam até ser contraproducente, ja que desviariam a economia
da sua resposta 6tima. Esse fato esteve em nitido contraste com a visao keynesiana de que
as falhas do ciclo econémico ocorriam principalmente devido a uma baixa utilizagéo
ineficiente de recursos, que poderiam ser trazidos para uma finalidade por meio de
politicas econdmicas voltadas para a expansao da demanda agregada. Além disso, o papel
primordial atribuido aos choques tecnolégicos para explicar as flutuagcées econdmicas
estava em desacordo com aviséao tradicional desses choques como fonte de crescimento
ao longo prazo, sem relagdo com os ciclos de negdcios, os quais eram, em grande medida,
considerados um fenémeno orientado pela demanda. Finalmente, a capacidade dos
modelos RBC para coincidir com a evidéncia empirica comegou a ser questionada, pois
esses modelos nao foram capazes de reproduzir alguns fatos estilizados importantes.
Todas estas questbes determinaram que, embora os modelos RBC tivessem uma forte
influéncia nas pesquisas académicas, esses modelos tiveram um impacto muito limitado
sobre os bancos centrais e outras instituicdes responsaveis pela elaboracéo de politicas,
que continuaram a depender dos modelos macroeconomeétricos em larga escala, apesar
de suas deficiéncias reconhecidas.

Modelos DSGE Novo-Keynesiano. As limitagcbes dos modelos RBC comegaram a ser
superadas na década de 1990 quando os economistas, mantendo a estrutura principal
RBC, comegaram a introduzir algumas novas hipéteses nos modelos e, dessa forma,
deram inicio a uma nova escola de pensamento, os chamados macroeconomistas Novo-
Keynesiano. Esta escola compartilhava a crenca da abordagem RBC de que os
macroeconomistas necessitavam de microfundamentos rigorosos, também usando
modelos DSGE como seu principal instrumento, mas racionalizava o ciclo de negdcios em
uma maneira substancialmente diferente. Os economistas novo-keynesianos
consideravam que a economia nao era perfeitamente flexivel nem perfeitamente
competitiva e que, em vez disso, sujeitava-se a uma variedade de imperfei¢cdes e rigidez,
com estes sendo os elementos-chave para entender a dindmica do mundo real.

Baseados nessa visdo, os economistas novo-keynesiano introduziram a competicao
monopolista e varios tipos de rigidez nominal e real, bem como um amplo conjunto de
perturbagdes aleatdrias. Alguns exemplos notaveis sdo: a introducao de rigidez de precos,
como em Calvo (1983), o que permitiu a inércia de preco, quebrando o forte pressuposto
RBC sobre a neutralidade da moeda; os custos de ajustamento do capital, o que permitiu
os modelos capturarem o efeito liquidez; e choques de demanda como em Rotemberg e
Woodford (1995).

Esses novos pressupostos, além de gerarem um papel significativo para a politica
monetaria e outras politicas econémicas, mostraram-se extremamente bem sucedidos em
capturar algumas das caracteristicas marcantes de séries temporais macroeconémicas
que os modelos RBC haviam perdido anteriormente. Uma nova oportunidade surgia para
os modelos DSGE, os quais comegaram a ser usados nao so por académicos, mastambém
por pesquisadores aplicados e bancos centrais. Uma vasta gama de literatura foi produzida
dedicada para o melhoramento dos modelos DSGE, com um vasto conjunto de premissas
novas que estdo sendo apresentadas e capazes de serem introduzidas de uma forma
tratavel.
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02 - Em sala de aula, no estudo do modelo de Ramsey-Cass-Koopmans tendo como
referéncia o capitulo 2 do livro de Wickens (2011) e a nota de aula n® 2, nds consideramos
uma economia centralizada que desconta s periodos a frente usando um fator de desconto
geométrico (ou exponencial) 8 = (1 + 6)7° para {s = 0,1,2, ... }. Ao invés disso, suponha
agora que essa economia centralizada usa a sequéncia de fatores de desconto
hiperbélicos B = {1, B, pB2, pB3,...},onde 0 < ¢ < 1.

(a) Compare as implicagbes para o desconto de se usar fatores de descontos geométricos
e hiperbélicos (valor = 0,5 ponto).

Resposta: como 0 < ¢ <1, a sequéncia de fatores de desconto hiperbélicos B, =
{1, 0B, % @B3, ...} € menor do que o correspondente fator de desconto geométrico para
um determinado valor de f e s > 0. Isto implica que o futuro é mais descontado (ou seja, 0
futuro é mais desconsiderado) e, portanto, torna-se menos “importante” do que antes.

(b) Considere um modelo de economia com planejamento centralizado caracterizada
pelas seguintes equagdes:

Ye=ce+ig
Akt+1 = it - Skt

Em que y; € o produto per capita da economia, ¢; € 0 consumo per capita, iy € 0
investimento per capita, k; € o estoque de capital per capita. O objetivo é maximizar:

Ve = i BsU(ceys)
5=0

Derive a solugao 6tima sob desconto hiperbélico e comente sobre quaisquer diferencas
com a solugao baseada no desconto geométrico (valor = 1,0 ponto).

Resposta: a fungao Lagrangeana com fator de desconto hiperbdlico é dada por:

Ly =U(ce) + At[f(o]:t) —ct — ke + (1= 8)ke]

+ ) {pB°U(ctss) + Apaslf (kews) — Cras — kegser + (1 — O)kiysl}

s=1

Condicodes de Primeira Ordem (CPO):

0L, _{ U'(c)—2A =0, s=0
0Ctis @B°U' (ctys) —Atrs =0, s>0
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0L,

EYV = Aeas[f (keas) + 1= 6] = Apy5-1 =0, s>0
t+s

mais as restricdes de recursos e a condicao de transversalidade:

Sh_)rg OB°U (Ceys) ks =0

As equacdes de Euler para s = 0 podem ser escritas da seguinte forma:

( t+1) _
U(t) f(kt+1)+1_6]_1
U'(Criss1) _
ﬁ [ U ( t+s) f (kt+S+1) +1- 5] =1

Estes diferem para o primeiro periodo. Portanto, o desconto hiperbélico difere do desconto
geométrico apenas no periodo inicial. Os niveis 6timos de longo prazo do estoque de

capital e do consumo serdo os mesmos do desconto geométrico.

Apbs t + 1, as respostas de curto prazo do consumo e do capital a um choque também
serao as mesmas do desconto geométrico. Todavia, entre os periodos t +t + 1 a resposta

do consumo ao longo do caminho 6timo é diferente.

03 - Defina formalmente uma economia de mercado, conforme estudado em sala de aula

(valor = 0,5 ponto).

Resposta: uma economia de mercado pode ser definida da seguinte forma.

e [ tipos de bens e servicos: R- espaco de bens (e servigos), £ =

® /consumidores, definidos por:

® Conjuntode consumo: X; € RY, i = 1...,1. Uma cesta de consumo para o
consumidor i, x; = (xy;, ..., X1;), € um vetor descreve quanto o consumidor

consome do bem (servico) L.

® Preferéncias dos consumidores pela cesta de consumo Xx; sao

representadas por uma funcéo da utilidade u;: X; > R

* Dotacao inicial w; € R%. Descreve o que esta inicialmente disponivel do

bem nesta economia de trocas.

e Adotagao inicial é um vetor de quantidades w; = (w;y, ...,
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® A quantidade total de cada bem ¢ =1, ..., Linicialmente disponivel na
economia, conhecida como dotacdo total do bem ¢, é denotada por w; >
Opara?=1,...,L.

® J firmas representadas pelas tecnologias de produgéo Y; & RL, j=1,..,].
Descreve como a dotacgéo inicial pode ser transformada em outros bens. Conjunto
de produgéo: ¥; € R”

e Um elemento de Y¥; é um vetor de produgéo: y; = (y1,..,y;) € RE
Descreve qual a quantidade produzida (ou, no caso de insumo, a
quantidade utilizada!) do bem L pela firmaj.

® Portanto, se (yy,...,y,;) € RMs&o os vetores de produgéo das J firmas, a
quantidade total (liquida) do bem [ disponivel na economia é w; + Z]- Yij-

®* Notacéo alternativa:

* Xi_;wy = w, =dotagéo
I J

* Xi=aWi +Xjo1 Vi

e Economia de propriedade privada: as dotagdes e as possibilidades tecnolégicas
(firmas) pertencem aos consumidores de maneira que 6;; = parte dos lucros da
firmaj pertencente ao individuo i.

L4 Qij20,Vi=1,...,];j:1,...,]
° Y16 =1Yj
® Produtores e consumidores sdo tomadores de precos.

® Portanto, uma economia de mercado (ou economia de produgao estatica) fica
definida pelo conjunto:

N
E= {RL’ (Xi’”i’wl)i=1’ (Y)§=1’ (9)8£=(1.l)}





  s


    𝛽  s =    ( 1 + 𝜃 )  − s


   { s = 0 , 1 , 2 , … }


    𝛽  s =  { 1 , 𝜑 𝛽 , 𝜑   𝛽 2 , 𝜑   𝛽 3 , … }


  0 < 𝜑 < 1


  0 < 𝜑 < 1


    𝛽  s =  { 1 , 𝜑 𝛽 , 𝜑   𝛽 2 , 𝜑   𝛽 3 , … }


  𝛽


  s > 0


    y  t =   c  t +   i  t


  Δ   k  t + 1 =   i  t − 𝛿   k  t


  Δ   k  t + 1 =   i  t − 𝛿   k  t


    y  t


    c  t


    i  t


    k  t


    V  t =   ∑  s = 0 ∞    𝛽  s U  (   c  t + s )


   ℒ  t = U  (   c  t ) +   𝜆  t  [ f  (   k  t ) −   c  t −   k  t + 1 +  ( 1 − 𝛿 )   k  t ] +   ∑  s = 1 ∞   { 𝜑   𝛽  s U  (   c  t + s ) +   𝜆  t + s  [ f  (   k  t + s ) −   c  t + s −   k  t + s + 1 +  ( 1 − 𝛿 )   k  t + s ] }


    𝜕  ℒ  t  𝜕   c  t + s =  {         U ′  (   c  t ) −   𝜆  t = 0 ,  s = 0      𝜑   𝛽  s   U ′  (   c  t + s ) −   𝜆  t + s = 0 ,  s > 0


    𝜕  ℒ  t  𝜕   k  t + s =   𝜆  t + s  [ f ′  (   k  t + s ) + 1 − 𝛿 ] −   𝜆  t + s − 1 = 0 ,                                                   s > 0


     lim  s → ∞ ⁡  𝜑   𝛽  s U ′  (   c  t + s )   k  t + s = 0


  s ≥ 0


  𝜑 𝛽  [   U ′  (   c  t + 1 )  U ′  (   c  t ) ]  [ f ′  (   k  t + 1 ) + 1 − 𝛿 ] = 1


  𝜑 𝛽  [   U ′  (   c  t + s + 1 )  U ′  (   c  t + s ) ]  [ f ′  (   k  t + s + 1 ) + 1 − 𝛿 ] = 1


  t + 1


  t


  t + 1


   ℝ  L


  ℓ = 1 , … , L


    X  i ⊆  ℝ  L ,   i = 1 … , I


    x  i =  (   x  1 i , … ,   x  L i )


    x  i  


    u  i :   X  i → ℝ


    w  i ∈  ℝ +  L


    w  i =  (   w  i 1 , … ,   w  i L )


  ℓ = 1 , … , L


  ℓ


    w  l ≥ 0  


  ℓ = 1 , … , L


    Y  j ⊆  ℝ  L ,   j = 1 , … , J


    Y  j ⊆  ℝ  L


    Y  j


    y  j =  (   y  1 j , … ,   y  L j ) ∈  ℝ  L


   (   y 1 , … ,   y  L j ) ∈  ℝ  L J


    w  l +   ∑  j    y  l j


    ∑  i = 1  I    w  i l =   w  l


    𝜃  i j =


    ∑  i = 1  I    w  i l +   ∑  j = 1  J    y  l j


    𝜃  i j ≥ 0 , ∀ i = 1 , … , I ; j = 1 , … , J


    ∑  i = 1  I    𝜃  i , j = 1 , ∀ j


    ∑  i = 1  I    𝜃  i , j = 1 , ∀ j


  E =  {  ℝ  L ,      (   X  i ,   u  i ,   w  i )  i = 1  I ,    ( Y )  j = 1  J ,    ( 𝜃 )   ( i , j ) =  ( 1 , 1 )   ( I , J ) }

