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1. Motivacao

2. Otimizacao Dinamica com Lagrangeanos

3. Log-linearizacao




Objetivo do Curso
Dynamic

Stochastic
General Equilibrium

O objetivo central €& apresentar uma introducao aos
fundamentos teodricos e as técnicas para solucao, estimacao
e simulacao de Modelos de Equilibrio Geral Dinamicos e
Estocasticos (Modelos DSGE), com foco no uso do pacote de

rotinas Dynare, executadas nos softwares Matlab, Octave ou
JULIA.




Matematica, Estatistica e Economia se

encontram!
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Convergéncia dos modelos!
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O que é um Modelo Estatistico?




O que é um Espaco de Probabilidade ou

Modelo Probabilistico?




Espaco de Probabilidades ou Modelo Probabilistico

Um Espaco de Probabilidade ou Modelo Probabilistico ¢ uma
abstracao matematica, ou seja, trata-se de uma idealizacao que
busca representar os fendmenos aleatorios.

Definicdo: um espaco de probabilidades ou modelo
probabilistico ¢ um trio (Q,F,P), isto é, possui trés
componentes basicas, em que:

= Espaco amostral (Q): conjunto formado por todos os
resultados possiveis de um experimento aleatoério.



Espaco de Probabilidades ou Modelo Probabilistico

» Trata-se de um conjunto nao-vazio (), cujos elementos
representam todos os resultados possiveis de um
determinado experimento aleatorio. O experimento
aleatorio € dado pela escolha de algum dos possiveis w €
Q, e dizemos que o w escolhido representa a realizacao do

experimento.



Espaco de Probabilidades ou Modelo Probabilistico

* 0 — algebra de eventos mensuraveis (F): trata-se de uma
classe apropriada F de subconjuntos do espaco amostral,
chamada classe de conjuntos mensuraveis ou eventos
aleatorios.

= P: medida de probabilidade com P({)) = 1. Trata-se de uma
funcao P que associa a cada conjunto mensuravel um numero
real, que representa a ideia de chance, verossimilhanca,
confianca, credibilidade ou probabilidade. Esta funcao é
chamada de probabilidade, medida ou medida de
probabilidade.



Espaco de Probabilidades ou Modelo Probabilistico

Resultados equiprovaveis. Em um modelo em que os
resultados sao equiprovaveis, o espaco amostral &€ um
conjunto finito (), e a medida de probabilidade é proporcional
a quantidade de resultados que fazem parte de um dado
evento. Por exemplo:

#B

Onde #B denota a quantidade de elementos que pertence a B,
isto €, denota a cardinalidade do conjunto B < ().



Espaco de Probabilidades ou Modelo Probabilistico

Exemplo: considere o lancamento de um dado em que um
jogador precisa obter 5 ou 6. Neste caso, nds teremos:

0=1{1,273,4,5,6}
B = {5, 6}

#B 2 1
P =40=673

12

0,33 = 33%



O que é um Modelo Estatistico?

Definicao: considere o resultado observado de um experimento
estatistico seja uma amostra X;,---,X,, de n variaveis aleatdrias
independentes e identicamente distribuidas em algum espaco
mensuravel ) (usualmente ) € R), e denote por P sua distribuicao
de probabilidade comum. Um modelo estatistico associado a um
experimento estatistico é um par:

(2, (Pg)geo)

Em que:

() é o espaco amostral para X, isto €, o conjunto que contém todos os
possiveis resultados de X;

(Pg)gep € uma familia de distribuicbes de probabilidade no espaco
amostral ;

® é o conjunto de parametros, isto €, o conjunto de alguns possiveis
valores de 6.



Modelo Estatistico
(Pg)geo




Modelo Estatistico

Usualmente, assume-se que esse modelo estatistico é bem
especificado, isto é, esse modelo é definido de tal forma que 36
em que [P = Py.

O termo 6 é conhecido por “parametro verdadeiro”, e é
desconhecido. O objetivo do experimento estatistico & estimar
o coeficiente estatistico (ou a estatistica) 8, ou checar suas
propriedades.



Modelo Estatistico

Em teoria das probabilidades e estatistica, uma sequéncia de
variaveis aleatdorias € independente e identicamente
distribuida se cada variavel aleatdoria tiver a mesma
distribuicao de probabilidades das outras e todas foram
mutuamente independentes.



Modelos Estatisticos

Modelos Frequentistas

Modelos Bayesianos

Modelos Lineares
Generalizados

Modelos Nao Lineares

Modelos
Econométricos

Modelos Lineares de
Regressao Simples e
Multipla

Transformacéao de Box-
Cox

Modelos de Regressao
Logistica Binaria e
Multinominal

Modelos de Regressao
Poisson e Binomial
Negativo para Dadosde
Contagem

Modelos
Econométricos




Por que a matematica importa para a estatistica?

» A modelagem estatistica tem por objetivo descrever como
um resultado Y depende dos insumos X sob incertezas.

» Para fazer isso rigorosamente, nos necessitamos:

* Probabilidade para modelar aleatoriedade e incerteza;

= Algebra linear para expressar modelos na forma de vetores e
matrizes.

= Calculo e otimizagdao para ajustar modelos por meio de
minimizacao de perdas ou maximizacao de verossimilhanca.

* Ferramentas assintoticas (por exemplo, trajetdorias de
derivadas) para entender estimadores e construir inferéncias
validas.

» O objetivo nao € a matematica em si, mas sim a matematica
como uma linguagem para projetar, ajustar e interpretar
modelos estatisticos.



Por que a probabilidade é essencial?

» Um modelo estatistico € fundamentalmente um modelo
probabilistico para (Y, X).

» Escreve-se (Y|X)~p(y|x; 8) para expressar:

= A relagao estocastica entre Y e X

= Os parametros 0 que se quer estimar.

» Links para a modelagem estatistica:

* Regressdo linear: (Y|X)~N(XpB,c?)

= Regressdao logistica: (Y |X )~Bern0ulli(n(X )) com
log{ir(X)/[1 —n(X)]} = XB

= Modelos Lineares Generalizados: assume-se que Y pertence a
uma familia de distribuicdes exponenciais.



Por que a probabilidade é essencial?

Modelo Estatistico

r N
Modelo Probabilistico




O que é um Modelo Matematico?




Definicao Formal de Modelo Matematico

» Um modelo matematico € uma descricdo de um sistema em
linguagem matematica, na qual as propriedades essenciais do sistema
sao representadas por variaveis e suas inter-relacdes sao expressas
por equacoes, inequacoes, funcoes ou outras estruturas matematicas.

» De maneira mais completa, especialmente em economia,
engenharia e ciéncias aplicadas, um modelo pode ser escrito como:

F(x,0) =0
ou
y=f(06)
onde:
x € o vetor de variaveis explicativas (ou de estado);
6 é o vetor de parametros;
y € avariavel de interesse;

f () representa a estrutura funcional que caracteriza o fendmeno
estudado.



Definicao na linguagem de Teoria dos Conjuntos

» A formulacdo mais rigorosa utiliza conceitos de teoria dos
conjuntos. Sejam:

X € R™: o conjunto dos estados possiveis do sistema;
® € R™: o conjunto dos parametros admissiveis;

Um modelo matematico é uma relacdo F: X x ® - Rk tal

que os estados admissiveis do sistema satisfazem
F(x,0) =0.

O conjunto § = {x € X: F(x,0) = 0} é denominado conjunto
de solucoes do modelo.



Elementos Fundamentais de Modelo Matematico

Segundo a literatura de modelagem matematica, um modelo
normalmente contém:

1. Variaveis
®* Quantidades que podem assumir diferentes valores.
®* Exemplo: renda, consumo, temperatura, populacao.
2. Parametros
® Constantes que caracterizam o sistema.

®* Exemplo: taxa de crescimento populacional, elasticidade,
taxa de depreciacao.

3. Relacoes funcionais. Equacoes ou funcoes que descrevem a
interacao entre as variaveis. Exemplo:

C=a+bY
4. Hipoteses ou pressupostos. Simplificacdes necessarias para

tornar o problema tratavel. Exemplo: concorréncia perfeita,
retornos constantes de escala, populacdo homogénea.

5. Condicoes iniciais e restricoes. Determinam o conjunto de
solucoes admissiveis.



Objetivos dos Modelos Matematicos

A literatura geralmente atribui quatro funcdoes principais aos
modelos matematicos:

1. Descricao. Representar formalmente um fendmeno
observado. Exemplo:

P=a—-b0Q
representa uma curva de demanda.

2. Explicacao. ldentificar os mecanismos causais que geram
determinado comportamento observado.

3. Previsao. Utilizar a estrutura do modelo para antecipar estados
futuros do sistema. Exemplo:

Vet =Y (1+ g)
4. Prescricao ou otimizacao. Determinar decisdes oOtimas
segundo algum critério. Exemplo:
maxU (c;)
Ct
nos modelos de crescimento econdmico e programacao
dinamica.



Caracteristicas Desejaveis dos Modelos Matematicos

Um bom modelo matematico deve apresentar:
consisténcia logica;
coeréncia interna;
simplicidade (parcimonia);
capacidade explicativa;
capacidade preditiva;
possibilidade de validacdo empirica.
George Box resumiu essa ideia em uma frase classica:
“Todos os modelos sgo errados, mas alguns séo uteis.”

Ou seja, nenhum modelo reproduz integralmente a
realidade; sua utilidade depende de sua capacidade de
capturar os aspectos essenciais do fendbmeno analisado.



Definicao Epistemoldgica Moderna

» A literatura contemporanea em filosofia da ciéncia entende
que modelos matematicos sdo representacoes idealizadas.

» Um modelo nunca reproduz integralmente a realidade. Ele

seleciona apenas caracteristicas consideradas essenciais para
determinado propodsito analitico. Formalmente:

M+ S,
mas espera-se que exista alguma correspondéncia
M=S§
em relacao as propriedades de interesse.

P Assim, a qualidade de um modelo é julgada ndo pela sua
veracidade literal, mas por sua capacidade de:

explicar;

prever;

organizar evidéncias;

realizar experimentos contrafactuais;
orientar decisoes.



O que é um Modelo Macroecondomico?




Modelo Macroeconomico

A estrutura basica de um modelo macroeconémico (ou
economia artificial) é definida no sistema de equacodes:

Xt — Et[F(Xt+1:ZtJ HJut)] eZt — G(Zt—lr gt)

E;: operador de expectativas

X;: vetor de variaveis endogenas
Z.:vetor de variaveis exogenas

u;, e &;: vetores de perturbacdes (disturbios, choques)
aleatorias com funcoes de densidade de probabilidade bem
definidas. Vetores de choques estruturais.

F(-): essa funcdo define a teoria econdmica
G (+): essa funcdo define as regras de politicas

0: vetor de parametros estruturais



1—11

0 1-7
C/l 1—H 1-1
U:EOZ,Bt_l(t( t) )
t=1
Yt — Ct + It

Y, = e”K{fH{ ¢
K.=1,+ (1 —-96)K;
Ze =21+ & lpl <1
g.~N(0,02)

C¢: consumo

H:: Horas Trabalhadas
Y:: Produto
K;: Capital
I;: Investimentos
z;: Choques Tecnoldgicos
&+ Choques exdgenos
6= (B At,a,6,p,07)

parametros
estruturais




Modelo Macroeconomico

A solucao do sistema dinamico € uma regra de decisao:
Xy =17(Xp—1,up 0)

funcio
politica

Ha trés abordagens historicas usadas para caracterizar o equilibrio
dinamico:

» Iteracdo da equacado de Bellman: Programacao Dinamica
(Christiano, 1990)

» Métodos de aproximacao em torno do estado estacionario:
log-linearizacao das condicoes de equilibrio (King, Plosser,
Rebelo, 2002)

P aproximacao quadratica linear do modelo (Kydland e Prescott,
1982)

As duas primeiras abordagens sao as mais usadas.



(i) Programacao Dinamica

Em Modelos DSGE, o equilibrio competitivo é 6timo de Pareto (por
definicao do Primeiro Teorema do Bem-Estar), e pode-se aplicar
o principio de programacao dinamica.

Ou seja, se os mercados sao competitivos, a alocacao é Paretiana.

Programacao Dinamica e lteracoes da Equacao de Bellman sao
empregados para computar a funcao valor (equacao funcional) e a
funcao politica (regras de politica), dada a existéncia de unicidade.

A equacao funcional recursiva gera o valor maximo do problema
para cada valor das variaveis de estado e choques.



(ii) Aproximacao em torno do E.E.

Se ha falhas de mercado (por exemplo, competicado monopolistica
ou outras friccoes reais ou nominais), ou seja, nao vale o Primeiro
Teorema do Bem-Estar, a alocacao é subotima. Usa-se:

» Metodologia de multiplicadores de Lagrange estocasticos, em
que se utilizam as condicOes de primeira ordem, as restricoes e as
condicoes de transversalidade para se obter uma solucao;

» Requer um conjunto de hipdteses mais forte sobre funcdes-
objetivos, restricoes e expectativas.

» Ainda assim, a solucao das condicdoes de primeira ordem
(Equacbes de Euler) também é bastante complexa.

Métodos de aproximacao em torno do estado estacionario sao
necessarios. Sera visto a seguir.



| (iii) Aproximacao Quadratica Linear

Aproximacao quadratica linear aplicada a funcao objetivo:
» requer que exista um equilibrio (nem sempre existe ou é Unico)

» a dindmica local seja bem aproximada por equacdes em
diferencas lineares.



Modelo Macroeconomico

A solucao para este sistema de equacoes estocasticas seria
uma sequéncia de distribuicdes de probabilidades.

Esse sistema de equacdes contém um elemento-chave: o
valor das variaveis endégenas em determinado periodo do
tempo depende de seus valores futuros esperados.

O uso de modelos tedricos para descrever e entender o
comportamento de uma economia é importante por varias
razoes:



Modelo Macroeconomico

(i) sdo importantes para ajudar a compreender as relacoes
complexas entre variaveis econdmicas que nao podem ser
diretamente observadas nos dados; “os dados so falam
através de modelos”.

(ii) introduzem uma linguagem ou métrica para se analisar a
economia em termos compreensiveis (inteligiveis), e para
definir variaveis nao observaveis, como a produtividade
marginal do capital (PMgK), ou variaveis de estado, como
Produtividade Total dos Fatores;

(iii) podem ser usados para realizar simulacdes, analise de
politica e experimentos contrafactuais;

(iv) Fazer previsdes s6 € possivel através de um modelo
tedrico (previsao estrutural).



Modelo Macroeconomico

4 )

Modelo

Regras de decisao vem da
otimizacao sujeito a
r ~ escasse’z, r B

Variaveis Variaveis
€xogenas Condicoes de equilibrio endogenas

- - (“Market clearing”); - -

Governado por relacoes
matematicas e
parametros.

- _/

Modelo faz avaliacdes e previsoes sobre variaveis endogenas




| Introducao aos Modelos DSGE

O ambiente dos modelos DSGE é definido por:

(1) Dotagoes: em cada periodo os agentes recebem uma
unidade de tempo;

(2) Informagodes: definicao do conjunto de informacgao (),
dos agentes no momento da tomada de decisao a respeito
de (¢, Ny e K;: consumo, horas trabalhadas e capital.

(3) Preferéncias: forma funcional da funcao utilidade das
familias;

(4) Tecnologia: forma funcional da fun¢dao de produgao das
firmas.



Convergéncia de Modelos
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Abordagem dos Modelos DSGE

A abordagem dos modelos DSGE é a pedra angular da teoria
macroeconomica moderna. O desenvolvimento desses modelos
se deve, principalmente, para se dar uma resposta a dois desafios:
(i) a necessidade de abordar a critica de Lucas; (ii) o desejo de se
elaborar modelos macroecondomicos microfundamentados.

Um dos objetivos da analise macroecondmica é entender como
uma economia funciona e realizar experimentos visando estudar
os efeitos de uma particular mudanca ou disturbio sobre a
economia. Esses disturbios serao chamados de choques.

Na economia, os efeitos de um choque particular serao
determinados pelas decisdes tomadas pelos agentes econdmicos,
e Como esses agentes reagem aos choques.



| Introducao aos Modelos DSGE

Modelos DSGE em larga escala chegaram as instituicoes
politicas que realizam analises e previsoes de politicas:

Banco do Canada (ToTEM)

Banco da Inglaterra (BEQM)
Banco Central Europeu (NAWM)
Banco da Noruega (NEMOQO)

Banco Sueco de Riscos (RAMSES)
Reserva Federal dos EUA (SIGMA)
FMI (GEM)

Comissao Europeia (QUEST lIl).
Banco Central do Brasil (SAMBA)




/Replicam fatos estilizados | Permitem testar cenérios\
observados em dados reais | hipotéticos.
e simular dados sintéticos

com um padrao
semelhante.

Modelos DSGE
Permitem estimar | Permitem avaliar e interpretar
multiplicadores significativos | os possiveis resultados das
economicamente. acoes politicas.




| Introducao aos Modelos DSGE

Os modelos DSGE servem para estudar e explicar
fenoOmenos econdmicos agregados, tais como:

(1
(2
(3

Os determinantes do crescimento econdmico;

As fontes das flutuacoes ciclicas dos negocios;

A propagacao de choques;

Os efeitos de mudancas de politicas economicas;
O comportamento do consumo e do investimento;

A dinamica da inflacdo e sua previsao;

—
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O papel das expectativas e do aprendizado dos



Panorama sobre Modelos DSGE




Introducao aos Modelos DSGE

A base da abordagem dos Modelos DSGE € o Modelo de
Ramsey-Cass-Koopmans, e essa abordagem tem sido
amplamente adotada como uma das principais
ferramentas para a modelagem macroecondmica.

Outra abordagem metodolégica em macroeconomia
aplicada envolvem modelos vetoriais autorregressivos
estruturais (Structural Vector Autoregression Models -
SVAR).

Os modelos DSGE podem ser pensados como modelos SVAR
com muitas variaveis e com algumas de suas identificacoes
guiadas pela teoria econOmica.



Trade-off between theoretical and empirical coherence
for models

Degree of
theoretical
coherence

DSGE

Type Il hybnd

L]
Type | hybnd

Degree of empirical coherence

Fonte: Pagan (2003)



Tipologia dos Modelos DSGE

12 Geracao: Modelos de Ciclos Reais de Negocios (Real Business
Cycles - RBC)

* Firmas perfeitamente competitivas;
* Precos perfeitamente flexiveis;

* FriccOes reais
e = ciclos causados por choques reais

22 Geracao: Modelos Novo-Keynesianos

e Firmas com poder de mercado;

* Rigidez nominal de precos e/ou salarios; moeda ndo-neutra no curto prazo;
* FriccOes reais;

e = ciclos causados por choques monetarios ou reais;

Proximas Geracoes

e Analise dos impactos de mudancas climaticas;
e Analise econbmica de processos politicos (Political Economics);



Vantagens da Abordagem DSGE

(i) Fornece muitos resultados consistentes em um contexto
microfundamentado, coerente e totalmente dinamico (melhor
compreensdo dos mecanismos de transmissao de intervencoées
politicas e de choques);

(i) Deve ser possivel escapar da critica de Lucas (1976), ao
contrario dos modelos macroeconomeétricos tradicionais, nos
quais 0s parametros estimados nao sao invariantes a mudancas
de politica ou a mudancas politicas esperadas;

(iii) Gracas aos desenvolvimentos em tecnicas computacionais, a
modelagem DSGE é uma técnica bastante flexivel;

(iv) Lanca nova luz sobre as ligacbes entre politica monetaria e
orcamentaria, inflacgo e ciclo econémico.



Modelos de Equilibrio Geral Dinamico e

Estocastico




Modelos matematicos fundamentados em teoria econémica. Visando
a analise tanto de choques quanto de politicas, assim como para
previsdes, é a construcao de estruturas formais através de equacoes
que reflitam as interrelacbes entre as diferentes variaveis
macroeconomicas.

Essas estruturas simplificadas sao conhecidas por modelos
matematicos, e a questao principal nao é se o modelo € uma descricao
realista do mundo, mas se esse modelo é apto para explicar a dinamica
observada na economia.

Ap6s um longo periodo caracterizado por uma profunda separacao
entre a macroeconomia e a microeconomia, o0s atuais
desenvolvimentos na macroeconomia sao baseados sobre
consideracoes microecondmicas das tomadas de decisdes dos agentes
econdmicos.



Modelos de Equilibrio Geral Dinamico e

Estocastico




| Equilibrio Geral

Aplica-se a teoria de equilibrio geral Walrasiano, em que todo os
mercados devem estar em equilibrio. Observa-se toda a economia
com muitos mercados interagindo. O equilibrio geral resulta da
combinacao das decisdes econdmicas tomadas por todos os agentes.
Todas as restricoes de recursos e usos devem ser consideradas.

Os resultados dos modelos dependem das decisdes tomadas pelos
agentes. Ao invés de modelar os mercados, os modelos de equilibrio
geral focam no comportamento dos trés principais agentes da
economia: familias, firmas e governo. Mas podem incluir agentes
adicionais, como um banco central ou um setor externo.

Para que um modelo macroecondmico seja uma réplica valida de uma
economia, este modelo deve considerar as multiplas e complexas
relacOes entre as diferentes variaveis macroeconémicas.



Equilibrio Geral

a4 )

Governo

Familias
(Residentes)

. S . S

Firmas

Equilibrio Geral: A alocacao de recursos é feita através dos
mercados. Existem varios mercados interagindo em um dado
momento.



| Equilibrio Geral

As decisbes sao tomadas por trés tipos de agentes:

(1) Individuos (ou familias): decisoes relacionadas ao consumo,
oferta de trabalho e outros ativos (p. ex., asset holding). SinGnimo:
Familia Representativa, Residéncia (household) Representativa,
Agente Representativo, Dinastia, continuum de Familias.

(2) Firmas (ou empresas): determinam a oferta de bens e
servigcos, a demanda por trabalho, o investimento, a produtividade,
o capital financeiro e o0 uso dos lucros auferidos. Sinbnimo: Firma
Representativa.

(3) Governo: determina os gastos publicos, a tributacdo e as
transferéncias, base monetaria, divida publica etc. Em resumo, o
governo interfere na economia por meio das politicas fiscal e
monetaria. Sinbnimo: Autoridades Fiscal e Monetaria.




Equilibrio Geral

O equilibrio (curto ou longo prazo) é descrito como geral porque todas
as variaveis sao consideradas em equilibrio simultaneamente, nao
apenas algumas delas, ou um mercado particular, que é uma situacao
conhecida na microeconomia como equilibrio parcial.

Assume-se que a economia sempre se encontra no equilibrio de curto
prazo. O longo prazo (ou estado estacionario) é uma propriedade
matematica do modelo macroeconémico que descreve sua trajetoria
qgquando todos os choques passados tenham funcionado totalmente
através do sistema.

O longo prazo é considerado um equilibrio estatico (e ndao dinamico)
em que todas as variaveis sao constantes. Assume-se que o modelo
macroecondmico (e ndao a economia) encontra-se no equilibrio de
longo prazo. Modelo DSGE sempre no equilibrio de curto prazo,
mas nao necessariamente no equilibrio de longo prazo.



Modelos de Equilibrio Geral Dinamico e

Estocastico




Estuda-se como a economia evolui ao longo do tempo. Trata-se de
um modelo dinamico no qual o tempo desempenha um papel
fundamental.

Foco nas fontes e nos mecanismos de propagacao dos ciclos
econdmicos. Quando um choque ou disturbio atinge a economia, as
variaveis  macroeconOmicas nao retornam ao  equilibrio
instantaneamente, mas mudam muito lentamente ao longo do tempo,
produzindo reacdes complexas na economia como um todo.

Decisdes intertemporais. Busca explicar a evolucao das variaveis de
interesse e suas interrelacdes, ao longo do tempo.



“=>

Dinamico: O tempo importa. O passado influencia o “hoje”.
O futuro, via expectativas, também influenciara o “hoje”.



Modelos de Equilibrio Geral Dinamico e

Estocastico




Leva-se em consideracao choques estocasticos. Ocorréncia de
“choques” inesperados: apenas a distribuicido de probabilidades
dos choques futuros € conhecida.

Choques na economia: o foco da macroeconomia moderna
baseia-se na resposta dos individuos aos choques, e como esses
choques afetam os mercados multiplos simultaneamente, no
presente e no futuro.

A existéncia de erros ¢é atribuida a hiatos informacionais, tais
como choques nao-antecipados na economia.

Decisdes dos agentes sao otimas com base no conjunto de
informacoes até t e em suas expectativas em relacao ao futuro.



Paradigma Frisch-Slutsky

Impulsos ;L
Propagacao ;L
Flutuacoes

Estocastico: existem choques estruturais responsaveis por
ciclos e oscilacdes nas variaveis macroeconomicas



Deterministicos versus Estocasticos

Deterministicos

e Todas as variaveis sao pré-
definidas (conhecidas)
com exatiddo. P ex.:
modelos
macroeconOmicos com
previsao perfeita (“perfect
foresight”) sao modelos
deterministas

o equilibrio intertemporal é
uma representacao da
versao deterministica dos
modelos estocasticos.

Estocasticos

e As variaveis pré-

determinadas/variaveis de
escolha (ou seja, todas as
variaveis gue expressam a
estrutura
macroecondmica) sao
expressas como sendo
variaveis aleatorias.

Variaveis aleatdrias séao
variaveis que mudam de
valor e que tem associado
a essa mudanca uma
probabilidade de
ocorréncia.




Classificacao das Variaveis




Variaveis denotadas por letras latinas

(" )
Variavel enddgena: denotada/explicada dentro do
modelo

\ J

e Variavel cujo valor é explicado por outras variaveis
em um modelo especifico; ou seja, variavel cujo valor
é determinado por meio da solucao para o modelo.

4 )
Variavel exogena: tomada como dada,
determinada/explicada fora do modelo.

- Y,

e Variavel que um determinado modelo considera
como pré-estabelecida; variavel cujo valor independe
da solucao para o modelo.



Tipos de
Variaveis

Variaveis de
Controle

Variaveis de
estado

Exogenas Endogenas




Variaveis de estado

Uma varidavel em que existe a lei do movimento (law of
motion).

Uma variavel cujo nivel em qualquer ponto no tempo é
dado.

Variaveis de estado exdgenas: evoluem no tempo
independentemente das escolhas dos tomadores de
decisao;

variaveis de estado enddgenas: a evolucao dessas variaveis
é influenciada por suas escolhas.



Variaveis de controle

Representam as escolhas 6timas dos tomadores de decisao,
tomando-se como dados os valores das variaveis de estado
“herdados” no periodo t.

Uma variavel pela qual ndao existe a lei do movimento (law
of motion);

O nivel da variavel de controle pode ser escolhido em
gualquer ponto no tempo (pode tomar saltos discretos).



Parametros e notacao temporal

Parametro

e Valor fixo que governa a relacao matematica de um
modelo.

e S30 denominados por letras gregas minusculas, por
exemplo: a e 5. Outras vezes, como letras latinas sem o
subscrito temporal.

[Notagéo temporal J

e O tempo é discreto: t € o presente; t —1 € um periodo
no passado; t + 1 € um periodo no futuro.

e Por exemplo: X; € o valor da variavel X observado na
data t.



Especificacao de um Modelo DSGE




Modelo DSGE Simples (ATHREYA, 2013)

\

[

e Quem faz e O que 0s
parte da agentes
economia? possuem?

Familias,
. empresas Dotacao e
(firmas) e Tecnologia
governo T
\ Mercados /
g Equilibrio e arranjos
comerciais

e Como os e Como os
agentes vao agentes
interagir? podem agir?

J




Caracteristicas da Macroeconomia Moderna

Os agentes sao racionais: a economia € vista como estando em
equilibrio continuo no sentido de que, dada a informacao disponivel,
as pessoas tomam as decisdes que parecem ser 6timas para elas, de
modo que ndao cometem erros persistentes (comportamento racional).
Prevalece a hipotese das expectativas racionais.

Assume-se que as decisoes individuais sao baseadas em maximizar a
soma descontada do bem-estar esperado, presente e futuro, sujeito as
preferéncias e quatro restricdes: (1) restricdo de recursos ou
orcamentaria; (2) dotacdes; (3) tecnologia disponivel; (4) informacao.

Natureza intertemporal das decisdes: a questao central da
macroeconomia DGE € a natureza intertemporal das decisdes: se
consumir hoje, ou poupar hoje a fim de consumir no futuro. Analisa-se
transferir a renda hoje para o consumo futuro, ou a renda futura para
0 consumo hoje



Agentes Representativos (COSTA, 2015)

[ Familias (ou Familia Representativa)

]

e Existe um grande numero de familias tratadas como idénticas, dai o conceito de
“familia representativa”.

e Oferecem trabalho;

e Detém o capital;

e Possuem as empresas;

e Compram bens e servicos;

[ Empresas (ou Firma Representativa)

]

e Existe um grande numero de firmas que possuem a mesma tecnologia, dai o
conceito de “firma representativa”.

e Produzem algum produto que pode ser consumido ou investido por meio de
titulos/investimentos e oferta de trabalho;

e Recrutam trabalhadores: as empresas contratam trabalho fornecido pelas
familias;

e Utilizam o estoque de capital;

e Vendem os bens e servicos;



Todos os modelos DSGE tem em comum:

Regras de decisao dos agentes derivadas das hipoteses
sobre preferéncias e tecnologias a partir da solucao de
problemas de otimizacao intertemporal,

Agentes enfrentam incertezas sobre a produtividade total
dos fatores ou a taxa de juros, por exemplo, gerada por:

(1) Processos estocasticos exdgenos; ou
(2) Choques tecnoldgicos; ou

(3) Desvios nao antecipados da regra de politica monetaria.



Introducao

Otimizacao Dinamica com Lagrangeanos

Log-linearizacao




Otimizac¢ao dinamica com Lagrangeanos

Podemos utilizar métodos usados em problemas estaticos
para obter as condicoes de primeira ordem (CPO). Considere

esse exemplo simples:




Otimizac¢ao dinamica com Lagrangeanos

Em que:

C; € 0 consumo

N; é a oferta de trabalho

B; sao os titulos/investimentos

W, sdo os salarios

R, € a taxa de juros

T, € a taxa de inflagao

[ é preferéncia temporal (fator de desconto)

1 é o parametro de preferéncias no trabalho



Otimizac¢ao dinamica com Lagrangeanos

Condicoes iniciais: pode-se usar outro tipo de notacao, por
exemplo, H; (horas trabalhadas) no lugar de N;.

A condicao orcamentaria e o prazo dos titulos podem ser
diferentes.

Funcdo Lagrangeana de valor corrente:




Otimizac¢ao dinamica com Lagrangeanos

Condig¢des de primeira ordem em relagao a C;, N¢, By e A;.

oL 1 4
ac, C,
oL - 1-n—-1

N _
a_lvt—(l_n) 1_77 +AtNt=0:Nt +AtNt=O




Otimizac¢ao dinamica com Lagrangeanos

0L Ri_1B¢_1
—— —C.,+B, — — W.N. =
6/1t t t T[t tivt
R. .B,_
= C, + B, = — :T L L W,N,
t

Ou seja, recupera-se a restricao orcamentaria.



Otimizac¢ao dinamica com Lagrangeanos

Iremos, agora, acrescentar incerteza na modelagem. Em
Modelos DSGE, a incerteza assume a forma de expectativas
(isto é, valor esperado, esperanca matematica):

Fe ) B inC
max tt_O,B (nt 1_77)

{Ct,N¢,Bt}
R,_{B;_
S. d. Ct-l_Bt: t71_[t1+WtNt
t

Fungéo Lagrangeana valor corrente:

Rt—lBt—l
L ﬁ lnCt - //{t Ct + Bt - - WtNt
—1n Uz




Otimizac¢ao dinamica com Lagrangeanos

Funcao Lagrangeana valor corrente:

N R;_B,;_
LZEt E ﬁt{<ln6t_1t_n>_/1t(ct+Bt_ t;-[t 1—WtNt>
t




| Por que expectativas?

Teoria das Expectativas Racionais: individuos ou agentes

econOmicos agem racionalmente para maximizar seus
interesses proprios.

Teoria da Equivaléncia Ricardiana: Barro (1974)
argumentou que cortes de impostos agora teriam pouco
efeito, ja que individuos racionais perceberiam que esses
cortes teriam de ser pagos no futuro por meio de impostos

mais altos e, portanto, nao ajustariam seus padrdoes de
gastos atuais.



Otimizac¢ao dinamica com Lagrangeanos

Condicdes de primeira ordem em relagao a C¢, N, B; e A;.
oL 1

—— =—— 2, =0
oc, ¢, °
0L N, i
a—IVtz(l—T]) 1_ +AtNt=O$Nt +/1tNt=O
oL _ A + BE. |2 Ry =0
aBt_ t ﬁ t t+1 n_t+1 —
0L Ry_1Bi_1
— =C,+B, — —W.N, = 0
o7, t T D¢ . ¢V

R, .B,_

= C, + By = ——2 4+ W,N,

T



Otimizac¢ao dinamica com Lagrangeanos

Um exemplo ligeiramente diferente:

> 1-y 1-n
max E, Z Lt N
7 -y 1-n7

{C¢,N¢,Bt} t=0
Ri_1B¢_4

S.dA. Ct + Bt — - + WtNt
t




Otimizac¢ao dinamica com Lagrangeanos

Funcao Lagrangeana valor corrente:

N, " Re_1Be_q
L EtEﬁ 1_ 1_77 _}lt Ct+Bt_ T _WtNt
t
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Log-Linearizagao

Os modelos DSGE sao nao-lineares, de modo que ha
dificuldades na obtencao de solucdes e estimacao de
parametros.

Deve-se, portanto, trabalhar com aproximacdes ao modelo
nao-linear.

Se por um lado algumas caracteristicas dos modelos DSGE
se perdem nessas aproximacoes, por outro lado esses
modelos se tornam mais gerenciaveis.



Expansoes de séries de Taylor

Toma-se as aproximacoes de primeira ordem de uma funcao
fcomo sendo: f(x) = f(xg) + f (xg)(x — xp).

Essa € a aproximagao de primeira ordem da fungao f em x
ao redor do ponto x,. Quanto mais perto estivermos de x,,
melhor sera a aproximacao.

Isso pode ser generalizado no caso multivariado:

f(;C: V) = f(x0,Y0) + fi (X0, ¥o) (x — x0) + fy(xo»YO)(y —
Yo



Expansoes de séries de Taylor

Agora pense nisso em termos de modelos DSGE! Sobre qual
ponto x, devemos fazer a aproximacgao?

Resposta: estado estacionario da economia! A economia ira
convergir para um estado estacionario na auséncia de
choques futuros.

Uma vez que a economia flutua nao muito longe do estado
estacionario, este € um ponto natural para fazer uma
aproximacao.



Expansoes de séries de Taylor

Exemplo n2 1: Por exemplo, considere a demanda agregada
de uma economia seja expressa por Y; = C; + B¢, e que nao
exista crescimento nessa economia.

O estado estaciondrio serd dado por: Y = C + B

Lembre-se: no estado estacionario, os subscritos de tempo
sao irrelevantes.



Expansoes de séries de Taylor

Note que:

nx; — Inx,_,{ = = %Ax; = X

Aproximacao de série de Taylor:

flxe) = fxo) + f(x0)(x¢ — x0)

(¢ — x0)xg
X0

flxe) = f(xo) + f(x0)



| Expansoes de séries de Taylor
fxe) = f(xo) = f(x0) (énxt — lnxg) X0

Xt

(fCxee) = £ (x0)) f (xo)
f(x0)

(lnf(xt) — lnf(xo))f(xo) ~ f'(x0) (X¢)x

~ f'(x0) (%) x0

(1 Cx0) — nf Cx0)) (x0) = £ Cx0) G
£ (%)
X0

f(x0)

f(x) = f'(x) (%)



Expansoes de séries de Taylor

Note que, aqui, xo significa o estado estacionario. E,
0

portanto, X; pode ser interpretado como sendo o desvio

percentual de x; do estado estacionario.

Existem varias maneiras diferentes de se fazer log-
linearizacao.

A expansao da série de Taylor € uma boa opcao na maioria
dos casos.



| Log-Linearizagao

Exemplo n2 2: as variaveis em ~ representam desvio em log
do estado estacionario:

H‘<z
~
I

Qz
Y
_|_

Fl
vl

ﬁz
I
(_gz
~I| O
_|_
Ft
~I| O3i



| Log-Linearizagao

Exemplo n2 3: funcao de producao simples:

Ve = ANy

Onde y; é o produto, A; € a tecnologia e N; é o trabalho.

O estado estacionario seria: y = AN

Desvios em log do estado estacionario:



| Log-Linearizagao

Ye =¥ = N(A; — A) + A(N; — N)

O =97 _ WA= DA AN~ DN
y A N

(Yt_)_’)__(At_/D —— (Ne=N) __
y = 7 AN + = AN

Y
y.y = a,AN + i, AN
yey = (@ + i )AN
Ve = ap + 1

Nota: assume-se que [nA; é um processo estacionario.



| Log-Linearizagao

Exemplo n2 4: Funcao de Producao Cobb-Douglas:

Y = AthaNtl_a

Em que: Y; é o produto; A; € a tecnologia; K; € o capital; N;
é o trabalho; a é a preferéncia.

Estado estacionario:

Y = AK*N1~*



| Log-Linearizagao

Tomando-se os desvios em log do estado estacionario, tem-
se:

[()’t __ 3_’)] 7
Y _ _
- [(At _ Aj ARCN' 4 o [(Kt X )] ARe-1N1-aK
A B K
N
N

N o _
+(1-a) [ : ]AK“Nl‘“‘lN



Log-Linearizagao

V.Y
yt corta

a ~”
— &tgl?alvl_a + al':tt/T

=l

Nl—a K

{=XI

_corta

+ (1 - a)ﬁtAI?aN_aN
.}7{;? — CNlt/TI?alvl_a + al;tgl?a]vl_a -|— (1 — a)ﬁtAHaﬁl—a

yt z — (&t + al;t -+ (1 — C()ﬁt) gl?alvl_cf

corta corta

Ve = d; + ak, + (1 — o),



| Log-Linearizagao

Exemplo n2 5: condicdes de primeira ordem para a funcao
Lagrangeana do consumo (ver slide 36).

Funcao Lagrangeana valor corrente:

N, Ri-1Bi
L EtZﬁ 1_ 1_77 _At Ct+Bt_ T[t _WtNt

0L c, ' B}
aCt—(_)/) _y_/lt=0:Cty=At

Em que A; é o multiplicador de Lagrange.



| Log-Linearizagao

Y CTC, — C) = (A — )

—yCTC - OC (A — )T

C 1
—yCY . -
g G-0C (-2
C B A

YT -C) (A —T)A
c 7




| Log-Linearizagao

_yC—,_y (Ct j C_) _ /T(At j /T)
C A
~ jt

Cc

N— -’

(g

_yé_yét _— /th

No estado estaciondrio, teremos: C~Y = A

Portanto, podemos simplificar para: —y¢; = it



Log-linearizacao

Suponha que tenhamos uma variavel x; que pode ter um
estado estacionario de zero.

Nao podemos log-linearizar em torno dele, pois logaritmo
de zero é infinito.

Solugdo: defina uma nova variavel: y, = 1 + x;

Teremos um estado estacionario de 1



Log-linearizacao

Solucao alternativa: linearizar a varidavel (mas vocé também
teria que linearizar o resto do modelo).

Vocé pode misturar linearizar e log-linearizar, mas vocé deve
ser consistente.

Nota: quando vocé log-lineariza a equacao, os termos
constantes irao desaparecer.
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Apéndice A — Definicao Geral de Modelo

Economico




Definicao Formal de Modelo em Economia Matematica

» Um modelo econdomico de S é uma estrutura formal:

M=0WX0FAH,R,E)
tal que:
X é o espaco das variaveis de estado (enddgenas e exogenas);
A € 0 conjunto de agentes econdémicos;
® é o conjunto dos parametros estruturais;

F é o conjunto das relacdoes matematicas que vinculam as variaveis
e parametros (regras de comportamento e interacoes);

H é o conjunto de hipdteses ou axiomas que definem o dominio de
validade do modelo;

R é o conjunto de restricoes (tecnoldgicas, orcamentarias e
institucionais) e relacoes estruturais;

E representa o ambiente econdmico, conceito de equilibrio ou a lei
de evolucao dindmica do sistema;

Existe uma aplicagao ¢: S - M

que associa elementos relevantes do sistema real aos objetos formais
do modelo.



Modelo Economico como Sistema de Otimizacao

» Na maior parte da teoria microecondmica moderna, os agentes sdo
representados como solucionadores de problemas de otimizacdo Os
agentes resolvem problemas de otimizacao sujeitos a restricoes. Por
exemplo, no problema do consumidor:

max U (x)
X

sujeito a:
p-X<W
O modelo € constituido conjuntamente por:
Funcéo utilidade: U(x);
restricao orcamentaria;
regras de escolha;
conceito de equilibrio.
x € o vetor de bens consumidos;
p € o vetor de pregos

p € o vetor de pregos
Portanto, nao é apenas a solucao o6tima. O modelo engloba toda a
estrutura légica que gera essa solucéao.



Modelo Econ6mico como Sistema de Equilibrio

» Segundo Debreu, Arrow e McKenzie, um modelo econdmico

pode ser entendido como uma colecao de agentes cujas escolhas
individuais devem ser compativeis entre si.

Formalmente, um equilibrio € um vetor:

(p*, x*)
tal que:
cada agente otimiza seu objetivo;
todas as restricoes sao satisfeitas;
os mercados se equilibram.

Matematicamente:
n
d _
=1

.X'

'M=

Il
p—

l

O modelo econbmico &, portanto, a estrutura completa que gera

esse equilibrio.



Modelo Economico Dinamico

» Quando o tempo é incorporado explicitamente, o modelo
torna-se um sistema dinamico.

Uma formulacao geral pode ser dada por
Xt+1 = G(xtr 0)

ou
x(t) = G(x, (¢)6)
Nessa classe se enquadram:
modelos de crescimento econdmico;
modelos de geracoes sobrepostas;
modelos de ciclos reais de negoécios (RBC);
modelos DSGE;
modelos de programacao dinamica.

Por exemplo, no modelo de Solow: K = sF(K, L) — 8K, a dindmica

da economia é descrita pela trajetoria da variavel de estado
Kao longo do tempo.



Definicao Axiomatica

Sob uma perspectiva mais rigorosa, inspirada na teoria dos modelos e
na economia matematica moderna, um modelo econémico pode ser
entendido como uma estrutura formal que satisfaz um conjunto de
hipoteses ou axiomas econdOmicos.

Seja A ={A,,A,,...,A,} um conjunto de pressupostos econdmicos.
Uma estrutura M = (D,F,R) é um modelo econbmico se todas as
proposicoes de A forem satisfeitas nessa estrutura.

Por exemplo, em um modelo de concorréncia perfeita, os axiomas
podem incluir:

racionalidade dos consumidores;
maximizacao de lucro pelas firmas;
mercados competitivos;

auséncia de poder de mercado;
livre entrada e saida.

O modelo econbmico € a estrutura matematica que incorpora esses
pressupostos e permite deduzir resultados sobre precos,
quantidades e bem-estar.



Apéndice B - Perspectiva histdrica sobre

Modelos DSGE




Até a decada de 1970, a macroeconomia
empirica se baseava em modelos
estatisticos ou em sistemas de equacodes

ignorando o equilibrio geral\e 0

comportamento forward looking \ dos
agentes econodmicos.




Critica de Lucas

Além de concordar com Friedman e Phelps, Lucas criticou
também a metodologia economeétrica keynesiana que usava
modelos estimados para avaliar efeitos de diferentes
politicas.

Como Keynes, Lucas dizia que os parametros de um modelo
macroecondmico nao sao invariaveis a mudancas de
politicas. Esta & a famosa Critica de Lucas!

Lucas vai além, e argumenta que alteracdes de politicas

modificam as reacdoes das familias e das firmas, isto é,
altera-se as expectativas dos agentes econdmicos.




Critica de Lucas

Altera-se, portanto, o valor dos parametros das equacoes
agregadas. Por exemplo, funcao consumo, balanca comercial
etc.

O ponto central dessa critica € que os parametros estimados
por meio de um modelo macroeconométrico dependem da
politica econOmica vigente na época em que o modelo é
estimado, e mudarao se essa politica for alterada.

Ou seja, 0s parametros estimados nao sao invariaveis
guando ocorrem mudancas na politica econdmica porque
guando as politicas mudam muito, os coeficientes dos
modelos se tornam instaveis.



Critica de Lucas

Lucas enfatiza a questao da maneira como as pessoas criam
expectativas quanto ao futuro. As expectativas
desempenham papel fundamental na economia porque
influenciam todos os tipos de comportamento econémico.

Assim, quando os policymakers calculam o efeito de
qualquer mudanca de politica econdbmica, eles precisam
saber como as expectativas das pessoas reagirao a referida
mudanca.

Lucas prop0s o uso das expectativas racionais, mostrando
gue as acoes dos agentes hoje nao se baseiam apenas no
gue ocorreu no passado, mas também em suas expectativas
em relacao ao futuro.




A mudanca foi em direcao a modelos que
seguiam algum tipo de “disciplina”
tedrica, caracterizada pela imposicao de
restricoes entre equacdOes de rm\delos

empiricos e introducao do
comportamento forward looking.

/



| Perspectiva historica dos Modelos DSGE

Os Modelos DSGE nao recaem na Critica de Lucas, ou na
Critica de Sims.

Isto ocorre porque os parametros do modelo DSGE sao
diretamente relacionados as preferéncias e a tecnologia, as
guais tendem a se manter estaveis no curto e médio prazo
(sao parametros estruturais ou “deep parameters”).

Com efeito, a microfundamentacao dada aos modelos DSGE
sugere que seus parametros sejam invariantes a mudancas
de regimes de politica.



| Perspectiva historica dos Modelos DSGE

Esses modelos foram desenvolvidos como uma resposta a
critica de Lucas. Critica de Lucas: dados historicos agregados
nao sao bons para prever os efeitos das mudancas nas
politicas econdmicas nas decisdes dos agentes.

Objetivo dos Modelos DSGE: estimar os “deep parameters”
gue sao invariantes a politicas. Esses “deep parameters”
representam preferéncias, tecnologia da producao etc. Esses
“deep parameters” governam o comportamento individual.
E isso fornece microfundamentos aos Modelos DSGE.

Modelos DSGE modernos sao microfundamentados e
possuem “deep parameters” que devem ser invariantes as
mudancas na politica econbmica, portanto, em principio,
nao estao sujeitos a critica de Lucas.



| Perspectiva historica dos Modelos DSGE

Mas microfundamentos resultam em enormes desafios.
Muitas informacdes sao deixadas de fora ou o modelo se
torna muito complicado (p. ex., custos de friccao etc.).

Por causa dessas complicacoes, os modelos DSGE sao
preferidos por académicos e pesquisadores em Bancos
Centrais, e nao por politicos ou policymakers.

Modelos DSGE sao modelos empiricos com elevado grau de
coeréncia teorica, e isso 0os tornam atrativos como um
laboratorio para experimentos de politicas. Cenarios de
politica ou previsao? Resposta: ainda tema de debate (nao
consensual).




| Perspectiva historica dos Modelos DSGE

Em termos gerais, existem duas fases principais dos
Modelos DSGE: Modelos de Ciclos Reais de Negdcios (Real
Business Cycle - RBC) & Modelos Novo Keynesianos.

12 Fase: modelos RBC foram inicialmente introduzidos por
Kydland & Prescott (1982) visando investigar se os choques
reais sao a principal fonte das flutuacdes do ciclo
economico.

22 Fase: Rotemburg & Woodford (1997) adicionaram aos
modelos RBC as seguintes caracteristicas: friccoes no lado
monetario, especificamente ajuste de precos e salarios, e
mercados monopolisticamente competitivos. Surgem os
Modelos DSGE novo-keynesianos.



Convergéncia metodoldgica

Macroeconomistas atualmente concordam com a existéncia
de uma convergéncia metodologica sobre os seguintes
aspectos:

(1) Papel de diversos tipos de rigidez nominal na demanda
agregada e friccoes financeiras que produzem flutuacdes no
produto de curto prazo, resultantes da politica monetaria
(modelo novo-keynesiano);

(2) Ondas de progresso tecnolégico que determinam o
produto no médio e no longo prazos (efeitos dos choques
tecnologicos, captados por meio dos modelos de
crescimento econodmico) a la modelos de ciclos reais de
negocios;

(3) Percepcoes sobre o futuro afetam as decisbes dos
agentes hoje (expectativas racionais).



Convergéncia metodoldgica

Os modelos novo-keynesianos que se desenvolveram a
partir dai seguiram duas perspectivas (SPANQOS, 2009):

(1) O enfoque que busca coeréncia empirica esta associado
aos desenvolvimentos da metodologia “geral-para-
especifico” em modelos vetoriais autorregressivos
cointegrados (VECM), principalmente desenvolvida na
Europa, que tem suas raizes na London School of Economics,
e pode ser compreendida como uma busca por equilibrio
entre a teoria e os dados, evitando-se os extremos.

(2) Perspectiva dos Estados Unidos, descrita como sendo o
ponto de vista da preeminéncia da teoria (Pre-Eminence of
Theory — PET), e tem se consolidado os modelos DSGE.



Por que Modelos DSGE? (McCandless)

“In his critique on econometric policy evaluation, Lucas makes the
case that the then current macroeconomic models were
essentially useless in predicting the outcomes of economic policy
that was not yet in use. His solution was to build microeconomic
models with clear and specific microeconomic foundations in
which expectations of future government policies were included.

(...)

Real Business Cycle and New Keynesian models are
particularly useful for evaluating policy changes, since the
changes can be put directly into the government policy
equations and the resulting changes in both the long run
(stationary states) and the short run dynamics can be observed.
They are also being developed for forecasting and are beginning to
compete reasonably well with vector autoregressions (VARS) in
their forecasting power.”



Por que Modelos DSGE? (Wickens)

“It made me realize that the traditional way of doing
macroeconometrics, equation by equation, had largely failed to
engage the interest of macroeconomic theorists because the
emphasis was too much on the dynamic specification of the model
and too little on the key macroeconomic parameters, or the general
equilibrium implications of the estimated model. Since any
variable can be closely approximated by a univariate time-series
representation, the danger in traditional macroeconometrics is
that, in trying to improve goodness of fit by using a general dynamic
specification, the omission of (possibly important) variables may
be obscured. This indicated to me that macroeconomic theory
should be given a much more important role in macroeconometric
model building, and the reliance on time-series methods should be
rethought.”



Por que Modelos DSGE? (Lin/McNelis)

“Quantitative answers have often come from ad hoc back-of-
envelope calculations, or cursory eyeballing of charts and graphs,
based on incomplete partial equilibrium models with simple
backward-looking expectations. Today quantitative policy-useful
recommendations can come from a rigorous analysis of well-
specified, internally coherent macroeconomic models, calibrated
to capture key characteristics of particular real world situations.”




Por que Modelos DSGE? (Lin/McNelis)
Two key findings:

(a) They resolved a age-old puzzle. (Monetary non-neutrality,
delayed effect on prices)

(b) They are useful for forecasting. (Smets and Wouters)

They played an important role in the analysis of policy questions,
for exemple, the discussion of inflation targeting and the Taylor
Principle.



Apéndice C - Limitacoes dos Modelos

DSGE




| Feldstein sobre o risco de crises (1991)

“Although cyclical fluctuations remain a problem throughout the
industrial world, the depression of the 1930s was the last time that
we experienced the kind of financial crisis followed by economic
collapse that had been a recurrent problem in both the United
States and Europe for centuries. The long period of time since the
last such crisis may explain why economists have paid relatively
little attention to the subject in recent decades.

Instead, economic research has focused on improving our
understanding of the normal functioning of the economy and on
developing policies that can make small but Iimportant
iImprovements: bringing the inflation rate closer to zero, lowering
the rate of unemployment, and reducing distortions in the use of
resources.”



Modelos DSGE e a Crise de 2008-2009
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Where it went wrong-and how
the crisis is changing it

“The criticism of real business
cycle models and their close
cousins, the so-called New
Keynesian models, is misdirected
and reflects a misunderstanding of
the purpose for which those
models were devised. These
models were designed to
describe aggregate economic
fluctuations during normal times
when markets can bring
borrowers and lenders together
in orderly ways, not during
financial crises and market
breakdowns.” (Thomas Sargent)



A Crise e suas implicacoes (Christiano)

| Not predicted by DSGE models.

(i) Models are tools that can help check and clarify your thinking,
but won’t tell you what to think about.

(ii)) People were thinking about the ‘Great Moderation’, not about the
possibility that a shock would emerge from the financial system
and rock the economy.

Why were financial factors not generally included in models?

(i) There was a general consensus in macroeconomics (sort of
encouraged by observations) that financial markets are not a
source of instability.

(ii)) These possibilities were left out of the consensus DSGE models.



A Crise e suas implicacoes (Christiano)

However, the profession was not at a complete loss. When the
crisis hit, policymakers had models available to help conceptualize
what was happening and what should be done:

Diamond-Dybvig model of bank runs.
Models of liquidity shortage (Kiyotaki-Moore).
Models of banking (Bernanke and Gertler and others).



A Crise e suas implicacoes (Christiano)
| New policy questions are on the table.
Are the financial markets a source of shocks?
Are the financial markets a source of propagation of shocks?
How should central banks respond to widening credit spreads?

What dangers are we exposed to because of the zero lower bound on
the interest rate, and how can we avoid them?

Macro-prudential policy
What should leverage restrictions on banks be?

How should these restrictions move with the business cycle?



| A Crise e suas implicag6es (Christiano)

Dynamic, Stochastic, General Equilibrium Models are likely to
remain a central policy tool for a long time.

The current generation of models will undergo major developments
In response to the crisis.

However, we will most likely never have models that are so
complete that we will anticipate every possible crisis.

(a) Models, to be useful, must educate one’s intuition. This means
they must be simple and abstract from things.

(b) Occasionally, one of those things will ‘get’ you.

(c) What you can hope for is that when that happens, you’ll be
prepared.



| Limitacoes dos Modelos DSGE: Resumo

Dificuldade de lidar com algumas questoes de interesse;
Hipoteses ad hoc;
Parametros ndo necessariamente estruturais;

Problemas de identificacao;



Apéndice D - Modelos DSGE versus
Modelos de Equilibrio Geral Computavel

(Computable General Equilibrium Model -
CGE)




Introducao aos Modelos DSGE

E geralmente aceito que um bom modelo macroecondmico
deve permitir rigidez salarial, basear-se no comportamento
otimizador dos agentes microeconOmicos e que O
comportamento individual deve satisfazer as expectativas
racionais.

Salarios e precos imperfeitamente flexiveis associados a
imperfeicoes nos mercados de trabalho e/ou produtos;
Comportamento de otimizacao intertemporal racional de
todos os agentes; Expectativas racionais.

A estrutura de um Modelo DSGE é similar a estrutura de um
modelo CGE.



| Modelos CGE possuem 4 caracteristicas:

1 - O foco dos modelos CGE esta nos padroes de equilibrio
de alocacao de recursos.

2 - Esses modelos pressupdem mercados perfeitamente
competitivos.

3 - Producao representada por produtor que maximiza o
lucro, sujeito a restricbes de tecnologia, escolhe o
fornecimento ideal de um produto e a demanda por fatores.

4 - Consumo representado por uma familia maximizadora de
utilidade representativa que escolhe a oferta otima de
fatores e a demanda por um produto.



A principal diferenca entre Modelos CGE e
DSGE é que as otimizacdes de agente
ocorrem dentro de um ambiente
deterministico em CGE, enquanto em
DSGE o ambiente é estocastico dewido a
incertezas, geralmente especificadas como
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   ( l n f  (  x t ) − l n f  (  x 0 ) ) f  (  x 0 ) ≈ f ′  (  x 0 )  (    x ~ t )  x 0


   (     l n f  (  x t ) − l n f  (  x 0 ) ⏟  f  (    x ~ t ) ) f  (  x 0 ) ≈ f ′  (  x 0 )  (    x ~ t )  x 0


  f  (    x ~ t ) ≈ f ′  (  x 0 )  (    x ~ t )    x 0  f  (  x 0 )


   x 0


     x ~ t


   x t


     y ~ t  Y - =    c ~ t  C - +    b ~ t  B -


     y ~ t =    c ~ t    C -   Y - +    b ~ t    B -   Y -


   y t =  A t  N t


   y t


   A t


   N t


   y - =  A -  N -


   y t −  y - =  N -  (  A t −  A - ) +  A -  (  N t −  N - )


     (  y t −  y - )  y -   y - =    N -  (  A t −  A - )  A -   A - +    A -  (  N t −  N - )  N -   N -


     (  y t −  y - )   y -  y - =    (  A t −  A - )   A -  A -  N - +    (  N t −  N - )   N -  A -  N -


     y ~ t  y - =    a ~ t  A -  N - +    n ~ t  A -  N -


     y ~ t  y - =  (    a ~ t +    n ~ t )  A -  N -


     y ~ t =    a ~ t +    n ~ t


  l n  A t


   Y t =  A t    K t 𝛼 N t  1 − 𝛼


   Y t


   A t


   K t


   N t


  𝛼


   Y - =  A -    K - 𝛼    N -  1 − 𝛼


   [    (  y t −  y - )   y - ]  Y - =  [    (  A t −  A - )   A - ]  A -    K - 𝛼    N -  1 − 𝛼 + 𝛼  [    (  K t −  K - )   K - ]  A -    K -  𝛼 − 1    N -  1 − 𝛼  K - +  ( 1 − 𝛼 )  [    (  N t −  N - )   N - ]  A -    K - 𝛼    N -  1 − 𝛼 − 1  N -


     y ~ t  Y - =    a ~ t  A -    K - 𝛼    N -  1 − 𝛼 + 𝛼    k ~ t  A -      K - 𝛼       K - ⏟  c o r t a    N -  1 − 𝛼      K - ⏞  c o r t a +  ( 1 − 𝛼 )    n ~ t  A -    K - 𝛼    N -  − 𝛼  N -


     y ~ t  Y - =    a ~ t  A -    K - 𝛼    N -  1 − 𝛼 + 𝛼    k ~ t  A -    K - 𝛼    N -  1 − 𝛼 +  ( 1 − 𝛼 )    n ~ t  A -    K - 𝛼    N -  1 − 𝛼


     y ~ t      Y - ⏟  c o r t a =  (    a ~ t + 𝛼    k ~ t +  ( 1 − 𝛼 )    n ~ t )      A -    K - 𝛼    N -  1 − 𝛼 ⏟  c o r t a


     y ~ t =    a ~ t + 𝛼    k ~ t +  ( 1 − 𝛼 )    n ~ t


  ℒ =  E t   ∑  t = 0 ∞   𝛽 t  {  (    C t  1 − 𝛾  1 − 𝛾 −    N t  1 − 𝜂  1 − 𝜂 ) −  𝜆 t  (  C t +  B t −    R  t − 1  B  t − 1   𝜋 t −  W t  N t ) }


    𝜕 ℒ  𝜕  C t =  ( 1 − 𝛾 )    C t  1 − 𝛾 − 1  1 − 𝛾 −  𝜆 t = 0 ⇒  C t  − 𝛾 =  𝜆 t


   𝜆 t


  − 𝛾    C -  − 𝛾 − 1  (  C t −  C - ) =  (  𝜆 t −  𝜆 - )


    − 𝛾    C -  − 𝛾 − 1  (  C t −  C - )  C -   C - =    (  𝜆 t −  𝜆 - )  𝜆 -   𝜆 -


      − 𝛾    C -  − 𝛾   C -  (  C t −  C - )  C -   C - =    (  𝜆 t −  𝜆 - )  𝜆 -   𝜆 -


    − 𝛾    C -  − 𝛾  (  C t −  C - )   C - =    (  𝜆 t −  𝜆 - )  𝜆 -   𝜆 -


  − 𝛾    C -  − 𝛾        (  C t −  C - )   C - ⏟     c ~ t =  𝜆 -        (  𝜆 t −  𝜆 - )   𝜆 - ⏟     𝜆 ~ t


  − 𝛾    C -  − 𝛾    c ~ t =  𝜆 -    𝜆 ~ t


     C -  − 𝛾 =  𝜆 -


  − 𝛾    c ~ t =    𝜆 ~ t


   x t


   y t = 1 +  x t


  S


  M =  ( X , Θ , ℱ ,  𝒜 , ℋ , ℛ , ℰ )


  X


  𝒜


  Θ


  ℱ


  ℋ  


  ℛ


  ℰ


  𝜙 : S → M


   max x   U  ( x )


  p ⋅ x ≤ w


  U  ( x )


  x


  p


  p


   (   p ∗ ,   x ∗ )


    ∑  i = 1 n   x i d =   ∑  i = 1 n   x i s .


   x  t + 1 = G  (   x t , 𝜃 )


   x .  ( t ) = G  ( x ,   ( t ) 𝜃 )


   K . = s F  ( K , L ) − 𝛿 K ,  


  K


  𝒜 =  {   A 1 ,   A 2 , … ,   A n }  


    ℳ =  ( D , F , R )


  𝒜

