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Introducao

e Uma das primeiras perguntas na macroeconomia:

» Porque existem ciclos econémicos?
» Como eles funcionam (quais sdo os mecanismos de propagacdo)?

» Podemos fazer algo a respeito?

e Iremos pensar sobre isso sob a perspectiva do Modelo de Ciclos Reais de Negécios ou Real
Business Cycles (RBC) Model.
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Introducao

e Década de 50-70:

» Modelos Keynesianos estimados via equagdes simultdneas com dados agregados eram a
alternativa para estudar ciclos econémicos.

» Modelos Neoclassicos eram utilizados para crescimento de longo prazo

e No inicio da década de 70:
» Os modelos Keynesianos falharam em lidar com os choques de oferta.

» Metodologicamente n3o sobreviviam a Critica de Lucas e com a revolu¢do das expectativas
racionais.

e Critica de Lucas requer consisténcia interna (i.e., equilibrio geral).
» Em modelos com choques estocasticos as expectativas racionais garantem consisténcia
interna.
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Introducao

e Ao garantir consisténcia interna e ao mesmo tempo ter relativo sucesso quantitativo o
RBC de Kydland and Prescott (1982) se tornou o grande sucessor da Rational
Expectations Revolution.

» De Vroey (2015): Kydland and Prescott foi para Lucas o que Hicks and Modigliani foi para
Keynes.

» O RBC foi o responsavel pelo nascimento dos modelos DSGE (Dynamic Stochastic General
Equilibrium).

e Modelo explica as flutuacdes dos ciclos utilizando o Residuo de Solow.

e Modelo base € eficiente: zero espaco para politicas fiscal/monetaria.
» Ciclos sdo apenas respostas endégenas dos agentes a choques tecnolégicos.
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Sucesso Inicial do RBC

e Como um modelo de ciclos sem espaco para politica teve tanto sucesso inicial?

e Era extremamente dificil ter sucesso quantitativo em replicar os ciclos de negécios com
um modelo internamente consistente.

e Até entdo as tentativas tedricas focavam em choques monetarios e n3o tinham tido
sucesso empirico.
» Lucas fez tentativas com modelos de choques monetarios ndo antecipados.
» Inicialmente a idéia de Kydland and Prescott era usar choques monetario com produtividade
de segunda ordem.

e Ap6s inimeros refinamentos, os choques monetarios foram descartados e apenas com o
choque tecnolégico eles replicaram os ciclos econdémicos (ou 70% deles).

e Juntaram em um s6 arcabouco crescimento de longo prazo e ciclos econémicos.

e Enfatizaram a avaliac3o quantitativa baseada na calibracdo e solucdo numérica dos
modelos
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Sucesso Inicial do RBC

“As state by Plosser, that such a simple model “with no government, no money, no market
failures of any kind, rational expectations, no adjustment costs and identical agents could
replicate actual experiences this well is most surprising”. What made the Kydland and Prescott
model stunning was that, while resting on just one shock and six parameters it delivered as

much as models containing dozens of equations and many more free parameters.”
- De Vroey (2015, p. 266)
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Referéncias Principais

e King and Rebelo (1999, Handbook of Macroeconomics): “Resuscitating real business
cycles”.

e McCandless (2007): Livro que apresenta muitos modelos linearizados. Otimo para
aprender log-linearizacdo dos modelos.

e Notas do Eric Sims.
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https://www3.nd.edu/~esims1/grad_macro_17.html

Fatos Estilizados dos Ciclos de Negdcios
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Fatos dos Ciclos de Negdbcios

Fatos estilizados sobre o curto e médio prazo?

Fatos Iniciais: Burns and Mitchell (1947). Muito criticado por falta de rigor estatistico.

Hodrick and Prescott (1980) e Kydland and Prescott (1982) estabeleceram mais
rigorosamente fatos sobre os ciclos de negécios da economia americana.

O primeiro desafio é separar o ciclo econémico da tendéncia de longo prazo.

e O método mais comum é filtrar os dados utilizando o HP filter (de Hodrick and Prescott).
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HP Filter

e Seja y; uma série de tempo (em log). Queremos decompor a série em uma tendéncia, y7,
e um componente ciclico (residuo), v, yr = y{ + v5:

T-1
i S {w =)+ N —v)) — ! — v )P+ (ur — v3)* + (1 — 9])?
tJt=1 t=2

e Quanto mais alto é o A, maior é o peso dado para a variacdes na taxa de crescimento do
componente de tendéncia.

e Se \=0, y/ éigual a y;. Se A = oo, yJ & uma tendéncia linear.

e A regra de Hodrick e Prescott é escolher A = 1600 para séries trimestrais e A = 400 para
anuais.

e Muitas criticas e alternativas ao HP filter. Ver Stock and Watson (1999, Handbook of
Macroeconomics).
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HP Filter

15— HP Growth Component and Linear Trend Residual
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Fig. 1. Trend and business cycle in US real output. Sample period is 1947:1-1996:4.
Fonte: King and Rebelo (1999).

e HP filter extrai muito mais informacdes de baixa frequéncia que uma simples tendéncia
linear.

e Elimina componentes da série com periodicidades superiores a cerca de 8 anos.
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Fatos dos Ciclos de Negdbcios

Volatility (desvio padrdo em %)

1. Consumo é menos volatil que a producdo. Consumo de bens duraveis é mais volatil.
2. Investimento é trés vezes mais volatil que a producdo.

3. Gastos do governo é menos volatil que a producio.

4. Horas trabalhadas é igualmente volatil a producio.
» A maior parte decorre do emprego (margem extensiva) do que das horas por trabalhador
(margem intensiva).

5. Produtividade do trabalho é menos volatil que a produgio.
» Evidéncia que os salarios reais nio se ajustam instantaneamente (sticky wages).
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Fatos dos Ciclos de Negdbcios

Comovement: (correlagdo entre duas séries)

1. A maior parte das variaveis sio prociclicas, ou seja, exibem correlacio contemporanea
positiva com a produg3o.

2. Salarios (reais), gastos do governo e estoque de capital sdo basicamente aciclicas.
Persistence: (autocorrelagdo)

1. A maior parte das variaveis s3o bastante persistentes: p = 0.8 ~ 0.9.
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Fatos dos Ciclos de Negdbcios

Table 1
Business cycle statistics for the US Economy

Standard deviation Relative standard First-order Contemporaneous
deviation autocorrelation correlation with output
Y 1.81 1.00 0.84 1.00
C 1.35 0.74 0.80 0.88
I 5.30 2.93 0.87 0.80
N 1.79 0.99 0.88 0.88
YIN 1.02 0.56 0.74 0.55
w 0.68 0.38 0.66 0.12
r 0.30 0.16 0.60 —-0.35
A4 0.98 0.54 0.74 0.78

2 All variables are in logarithms (with the exception of the real interest rate) and have been detrended
with the HP filter. Data sources are described in Stock and Watson (1999), who created the real rate
using VAR inflation expectations. Our notation in this table corresponds to that in the text, so that Y is
per capita output, C is per capita consumption, / is per capita investment, N is per capita hours, w is
the real wage (compensation per hour), » is the real interest rate, and A is total factor productivity.

Fonte: King and Rebelo (1999). 14/72



Fatos dos Ciclos de Negdbcios

TABLE 1
EMERGING Vs. DEVELOPED MARKETS (Averages)
Emerging Markets Developed Markets
a(Y) [2.74] (.12) 1.34 (.05)
a(AY) 1.87 (.09) .95 (.04)
o(Y) 76 (.02) .75 (.03)
o (AY) .23 (.04) .09 (.03)
o(0)/a(Y) [L.45] (.02) 94 (.04)
a(l)/a(Y) 3.91 (.01) 3.41 (.01)
o(TB/Y) (.17) 1.02 (.03)
o(TB/Y, Y) —.51 (.04) —.17 (.04)
o(C Y) 72 (.04) .66 (.04)
o(l, Y) 77 (.04) .67 (.04)

NotEe.—This table lists average values of the moments for the group of emerging (13) and
developed (13) economies. The values for each country separately are reported in table 2.
Data are Hodrick-Prescott filtered using a smoothing parameter of 1,600. The standard de-
viations are in percentages. The standard errors for the averages were computed assuming
independence across countries. The definition of an emerging market follows the classification
in Standard & Poor’s (2000).

Fonte: Aguiar and Gopinath (2007).
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Fatos dos Ciclos de Negdbcios

Table 1

Standard deviation of filtered series

Variable USA Brazil 1 Brazil 1 Brazil 111 Standard ‘Working capital
Output 1.7 3.1 29 27 28 28
Consumption 13 22 22 2.1 20 2.1
Investment 53 72 72 70 73 7.6
Labor 1.6 - - - 27 29
Labor-PIM - 3.7 3.7 38 - -
Labor-PME - 1.3 1.3 14 - -
Interest rate 043 4.1 4.6 43 55 55

Table 2

Contemporaneous correlation with output of filtered series

Variable USA Brazil 1 Brazil 11 Brazil 111 Standard ‘Working capital
Consumption 0.83 0.82 0.92 091 0.98 097
Investment 0.90 0.78 0.86 0.85 0.95 0.93
Labor 0.86 - - - 1.0 0.98
Labor-PIM - 0.64 0.46 045 - -
Labor-PME - 0.40 0.45 0.46 - -
Interest rate —0.23 —0.24 —0.34 —0.32 0.05 —0.21

Fonte: Kanczuk (2004).
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Modelo Base
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Modelo base

e A versdo mais basica do modelo RBC é um modelo de crescimento neoclassico com
flutuagdes estocasticas tecnoldgicas e oferta de trabalho elastica (decisdo de lazer).

e Environment:
» Tempo discreto, familia representativa que vive infinitos periodos.
» Familia dona do capital (alternativamente a firma pode ser dona do capital).

» Sem crescimento populacional e tecnoldgico (i.e., sem tendéncia de crescimento de longo
prazo). Incluir ndo faz muita diferenca.

» Mercados competitivos.

» Nio ha governo.
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Preferéncias

e A familia representativa valoriza consumo, C}, e lazer, L; e tem utilidade esperada:
o0
t
]EO Z /6 U(Ct, Lt))
t=0

onde 8 € (0,1), e u é crescente, cdncava, duas vezes diferenciavel em ambos argumentos
e satisfaz as condicdes de Inada.

e Dotac3o temporal: uma unidade de tempo que pode ser dividida em trabalho,V; , e lazer,
LtZ

Li+ N =1 vt
e Restricdo orcamentaria (padréo):
Ci+ K1 < (14r— 0K +w Ny + 11, vt
juntamente com uma condicdo no-Ponzi e Ky > 0.
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Tecnologia

Fungdo de produgdo: Y; = Z,F(Ky, AtNy).

e Suposi¢des usuais: retornos constante de escala (II; = 0) e condigdes de Inada.

Choques tecnoldgicos:

» A, (Labor-augmenting Technological Change) = Tendéncia deterministica do crescimento
de longo prazo. Suponha para simplificar que A, = 1.
» 7, = Choques estocasticos de produtividade em torno da tendéncia.

A partir do problema da firma derivamos a equagdo de demanda por insumos (que implica
que o prego do capital e trabalho é igual ao seu produto marginal)

Tt = ZtFK(KtaNt)
Wy = ZtFN(KtaNt)
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Choque

O processo estocastico do choque tecnolégico segue um processo AR(1):

log(Z;) = plog(Zi—1) + o4

e Onde:

» —1 < p <1 representa a persisténcia do AR(1);

» o > (0 captura a variancia;

» A inovacdo estocastica ¢; € um processo iid com média 0 e desvio padrdo 1;
e Média incondicional do processo é E[log(Z;)] = 0 (poderia ser outra).

Suponha que log(Zy) é igual a média incondicional.
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Condicdes de Equilibrio

e Equilibrio requer que em todo t:

» Mercado de bens esta em equilibrio:
)/t - ZtF(Kt,Nt) - Ct + It Vt
onde I; é dado pela lei de movimento do capital: Ky =I; + (1 — §) K4,

» Os pregos, (ry, w;), sdo os que equilibram a oferta (familia) e demanda (firmas) no mercado
de capital e trabalho:

K:=K! vt
Nf=1-L'=N& Wt
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Problema da Familia

e Substituindo 1 — Ny = Ly:
L=E Zﬂtu(C’t, 1-— Nt) + )\t((l + 71 — 5)Kt + wi Ny — Cy — Kt+1)
t=0

e C.p.o:
> Buc(Cy, L) = N v,
» Blur(Cy, L) = Mwy Vt;
> )\ = Et(l + T4l — (5))\,54_1 Vt.

e Implicando nas condi¢des (em todo t):
uc(Cy, L) = BE¢ [(1 + reg1 — O)uc(Ciga, L)) (EE)
ur(Cy, L) = uc(Ct, Li)wy (LS)
e A tradicional EE e uma equag&o intratemporal que determina a oferta de trabalho (Labor
Supply Equation).
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Equilibrio Descentralizado

e O equilibrio descentralizado é dado pelo sistema de equacdes para todo ¢:

uc(Ct, Lt) = BE[(1 + 741 — 0)uc(Cry1, Lit1)]
ur(Ct, L) = uc(Cy, Li)wy

Li+N; =1

re = ZyFie(Ky, Ny)

wy = ZyFn (Ky, Ny)

Y, = I + C;

Ky =1+ (1 - 0K,

Y, = Z,F(K;, N;)

log(Z;) = plog(Zi—1) + o0&y

juntamente com a TVC e K| dado.
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Equilibrio Descentralizado

e Diferenca com relacdo ao modelo de crescimento neoclassico deterministico:

» Decis3o de trabalho-lazer: Equacio de oferta de trabalho + restricio de tempo.
» Processo estocastico da produtividade.

e Dependendo das formas funcionais o sistema pode ser reduzir para 3 equacdes + TVC e
K.
» Eq. de Euler + restric3o de recursos + processo estocastico de Z;.

e Primeiro + Segundo Teorema do Bem Estar sdo validos e a solu¢do descentralizada

é igual a do planejador central.
» N3o é verdade se incluirmos externalidade, tributacdo distorciva, etc.
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Formas Funcionais

e Funcdo de producdo Cobb-Douglas: F(K,N) = K*N'=® com a € (0,1).
e Utilidade:

» Caso o modelo tenha crescimento exégeno positivo (i.e. A;y1/A; > 1), a utilidade que
garante que as horas trabalhadas sdo constante no Balanced-Growth Path
(King—Plosser—Rebelo preferences):

(Co(L)' 7 —1
w(C, L) = e , c>0,0#1
log(C) +log(v(L)), o=1
» Vamos utilizar:
L= 1

u(C, L) = log(C) + 6 -

onde ¢ governa a elasticidade da oferta de trabalho.
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Utilidades

e Na pratica, muitos artigos utilizam utilidades que n3o s3o consistentes com BGP. Por
exemplo:
(71—0 -1 pv1+n —1

L) = —0
u(C, L) T2 57

e ou a conhecida Greenwood—Hercowitz—Huffman preferences:

(C+v(L)' 7 -1

1—0

u(C,L) =

e Esta altima é bastante utilizada quando queremos eliminar o efeito renda na oferta de
trabalho.
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Formas Funcionais

e Aplicando as formas funcionais e reduzindo o sistema:

1 1
— = BE; | (1 + Zyp1a(Kys1/Negpr)* ™ = 0)

Ct Ct+1
61 — N0 = 2L = )/ N

Ct
ZiKENYTY = Koy — (1 - 0) Ky + Cy
log(Zi41) = plog(Zi) + oei41

(1)

()

(3)
(4)

e Dado uma sequéncia de choques {&,}{2, esse sistema (+TVC, K e Z,) caracteriza as

alocacdes 6timas.
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Estado Estacionario

e Defina o estado estacionario na média incondicional ndo-estocastica (o = 0): Z* =1,
Kt+1 = Kt = K*, Ct+1 = Ct =C*e Nt = N*.

e Podemos resolver o sistema:

» Utilize (1) e escreva a razdo capital-trabalho K/N em fun¢do dos pardmetros.

» Utilize (3), K/N e encontre C'/N em fung3o dos pardmetros.

» Utilize (2) , K/N, C/N e encontre N em fun¢do dos pardmetros (note que existe um mapa
1-1 entre N* e 0).

e Dadas as formas funcionais escolhidas, o sistema n3o tem solucdo analitica.
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Choques, Mecanismo de Transmissao
e Decisao de Trabalho-Lazer
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Decisao Trabalho-Lazer

e Antes de avaliar o impacto de choques tecnolégicos é importante entender o impacto de
uma oferta de trabalho elastica.

e Como os agentes respondem a um aumento do salario?

w
9(1 — ]\]'t)_qj = Ut = wt)\t
t

e Suponha por um momento que C; seja constante. Um aumento de w;, aumenta N;: esse
é o efeito substituicio.

e Um aumento do salario também deixa as familias mais ricas: as familias vdo querer
consumir mais bens e mais lazer (menos trabalho): efeito renda.

e Para calibracdes realisticas o efeito substituicio domina o efeito renda.
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Digressao: Frisch Elasticity

e A elasticidade da oferta de trabalho com relacdo ao salario mantendo a utilidade marginal
da riqueza constante (\) é conhecida como Frisch Elasticity.

e Tomando log na decisdo intratemporal (e utilizando o fato que C; é constante):
log(1 — Ny) = —llogwt + llogC’t + llogH
¢ ¢ ¢
dlog(l — Ny) = —;dlogwt

e usando dlog(l — N;) = —1£V]’5thlog Ny:

legNt . 1 (1—Nt>
dlogw; ¢ Ny

e ¢ governa a resposta da forca de trabalho a um aumento do salario (considerando o efeito
renda constante).
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Substituicao Intertemporal do Trabalho

e Para entender a resposta da forca do trabalho a uma mudanca nos salarios podemos
pensar que o HH escolhe trés variaveis:

» Consumo hoje, consumo amanh3 (poupanca) e lazer (trabalho negativo).

e Usando a Euler Equation e substituindo a equagdo de labor supply (ignore a incerteza):

1 - Nt+1)qS _ we
< 1— NV = AL+ 7= 9) Wi+1

» Se o salario € maior hoje que amanh3, os agentes vdo preferir trabalhar mais hoje que
amanha.

» Se a taxa de juros é mais alta, os agentes v3o preferir trabalhar hoje (para poder poupar
mais) e relaxar amanh3.

e Essa é a Substituicdo Intertemporal do Trabalho e é crucial para entender as
flutuagdes (ou falta de) no RBC.
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Choques Tecnolégicos

e O que acontece quando ocorre um choque tecnolégico positivo (T Z;)?

e Capital é pré-determinado e n3o responde imediatamente. Trabalho e consumo saltam
para a nova trajetéria 6tima (jump variables).

» Twy=MPN; = (1 — a)Zi (K /Np)®
> T Ty = MPKt = OéZt(Kt/Nt)ail

e Importante: qu3o persistente é Z;7 Vamos pensar nos dois casos extremos:

» Choque transitério: p =0, e Z retorna ao seu valor no estado estacionario em ¢ + 1.
» Choque permanente: p =1, e Z altera permanentemente o seu valor no estado estacionario.

e Realisticamente o choque vai estar entre esses dois extremos.
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Choque Tecnolégico Transitério

Suponha um choque positivo completamente transitério (p = 0).

Alta substituicdo intertemporal do trabalho: o agente vai trabalhar muito hoje ja que
amanh3 Z; volta “ao normal’.

O aumento do trabalho amplifica a producio em ¢.

Contudo o efeito na renda permanente do agente é muito pequeno: o choque de
produtividade dura apenas um periodo! Isso faz com que:
» O efeito renda no consumo é baixo: consumo aumenta mas bem pouco.
» O efeito renda no lazer também é baixo: efeito substituicio no trabalho claramente domina o
efeito renda.
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Choque Tecnolégico Transitério

Como o choque é transitério, a producdo volta quase ao valor do estado estacionario em
t+1,t+2,..., etc.

A diferenga de renda entre o presente (t) e o futuro (¢t + 1,...) faz com que investimento
seja muito alto em ¢ mas desapareca em ¢ + 1.

No choque transitério:

» Alguma amplificacdo na produc3o via oferta de trabalho...
» ...mas muito pouca persisténcia!

O modelo é incapaz de gerar propagacao interna.
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Choque Tecnolégico Transitério
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Choque Tecnolégico Permanente

Suponha um choque positivo completamente permanente (p = 1).

A intui¢do vem modelo Ramsey-Cass-Koopman:

» Novo estado estacionario com raz3o capital trabalho mais alta.
» Lembre-se que no estado estacionario (normalizado) a quantidade de horas e taxa de juros
sera sempre a mesma (dado as preferéncias escolhidas).

Efeito no consumo em ¢:

» A renda permanente da familia &€ muito mais alta que no caso transitério: efeito renda
aumenta o consumo em ¢ (e em todos os periodos).
» Capital ainda é muito baixo em ¢: estimulo ao investimento e redu¢do do consumo em t.

e Para parametros razoaveis o primeiro efeito domina e o consumo salta para cima no
impacto do choque.

» Com a acumula¢do de capital, o segundo efeito diminui com o tempo e o consumo segue
aumentando: Ci11/Cy = Ryy18
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Choque Tecnolégico Permanente

e Amplificacdo do trabalho € muito menor do que no caso transitdério.

» Como no caso transitério, aumento de Z = aumenta a demanda por trabalho.
» Diferentemente do caso transitério, o efeito renda muito mais alto! Aumenta o consumo e
diminui a oferta de trabalho!

_ T wy
(1 — N,) ¢ =_"%
(1 t) T Cy

e Em geral, o efeito substituicdo domina em ¢, mas a dindmica &€ muito mais complexa ja
que ambos C; e w; aumentam no futuro dado a acumulacio de capital.

e No choque permanente o modelo tem ainda menos amplificag3o:
» O efeito da renda permanente silencia a resposta do trabalho.
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Choque Tecnolégico Permanente
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Fonte: King and Rebelo (2002).
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Calibracao e Avaliacao Quantitativa
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Performance Quantitativa

e Uma sugestdo de Kydland and Prescott (1982) foi avaliar a utilidade da teoria julgando se
os dados simulados pelo modelo conseguem replicar os dados da economia.

e No RBC, o foco sdo os segundos momentos (desvio padrdo, correlagdo, e autocorrelagdo)
das variaveis (filtradas) de interesse.

e Para simular o modelo precisamos:

Escolher formas funcionais e o periodo do modelo (anual, trimestral, etc).

Escolher pardmetros consistentes com fatos de longo prazo e/ou estudos microeconémicos.
Encontrar as funcdes politicas do modelo.

Simular uma sequéncia de variaveis aleatérias (¢;) e computar as variaveis endégenas

(¢, ct, kiy1,...) utilizando as policy functions.

v

vV vy
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Calibracao

e Ja temos as formas funcionais. O periodo do modelo sera trimestral (mesmo que os

dados).

e Uma parcela dos parametros sdo escolhidos para ser consistentes com os Fatos de Kaldor
(great ratios):
» 1 — a = fragdo da renda do trabalho na renda nacional (em geral 2/3).

> = (14_7 57 = taxa de juros anual 6.5% (trimestral 0.065/4). E preciso ajustar a férmula
caso o modelo tenha crescimento populacional/tecnolégico.

v

d = 10% por ano (ou 2.5% trimestral).

» n, g = caso o modelo tenha crescimento populacional e tecnolégico exégeno.

v

Elasticidade de substitui¢do intertemporal / aversdo ao risco = 1 = utilidade log.
Consistente com estimagdes micro (entre 1 e 3).
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Calibracao

e Condicional aos parametros e a ¢, existe um mapa 1-para-1 entre L e 6.

_ 1-a)Y  _ . 1-a)Y
0(1—N)¢:g:(]§$©N(1—N)¢:9(C@
parametros

e Tipicas calibracdes assumem que o agente trabalha de 20% a 33% do tempo disponivel:

N = 1/3 = escolhe 6 consistente com esse valor.

e Frisch Elasticity: caso ¢ = 1 (log), N = 1/3 implica em uma Frisch elasticity de 2. Valor
inconsistente com os estudos micro!
» Estimagdes microeconémicas variam entre 0 e 0.5.
» Problema: Elasticidade menor implica em uma amplificacio ainda mais fraca do RBC.
» Como interpretar essa diferenca? Margem intensiva/extensiva? Desemprego?
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Calibracao

e Parametros do choque tecnolégico: p e o.

e Estimar o Residuo de Solow (SR) da fun¢do de producio:
logY; = log SR, + alog K; + (1 — «) log L.

e Filtrar (SR) da tendéncia de longo prazo e recuperar apenas as flutuagdes de curto prazo
Z; (utilizando HP-filter ou uma tendéncia linear).

e Estimar um AR(1):
log Z; = pZi_1 + o0&y (5)

e Choque é bastante persistente: p = 0.979 e 0 = 0.0072.
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Performance Quantitativa

Table 3 Table 1
Business cycle statistics for basic RBC model " Business cycle statistics for the US Economy
Standard deviation Relative standard First-order Contemporaneous Standard deviation Relative standard First-order Contemporaneous
deviation autocorrelation correlation with output deviation autocorrelation correlation with output
Y 139 1.00 0.72 1.00 Y 1.81 0.84 1.00
C 0.61 0.79 0.94 C 135 0.80 0.88
1 4.09 295 0.71 0.99 I 5.30 0.87 0.80
N 0.67 0.71 097 N 1.79 0.88 0.88
Y/N 0.75 0.54 0.76 0.98 Y/IN 1.02 0.74 0.55
w 0.75 0.54 0.76 w 0.68 0.66 0.12
r 0.0 071 0.95 - 030 0.60 -035
A 0.94 0.68 0.72 1.00 A 0.98 0.74 0.78

e Pontos fortes: (i) O Choque gera boa flutugdo na produgdo; (ii) Consumo é menos
volatil que a produgdo; (iii) Investimento & mais volatil que a produgdo; (iv) Variaveis tem
boa autocorrelagio; (v) maioria das variaveis sdo prociclicas;

e Pontos fracos: (i) Pouca volatilidade no trabalho; (ii) Ndo gera volatilidade na taxa de

juros; (iii) salarios e juros sdo prociclicas (demais); (iv) Basicamente toda autocorrelagdo
vem do choque. 4672



Solugdes por (log)-linearizacao
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Métodos Locais

e O solucdo modelo RBC é composto por um sistema de equacdes de diferencas n3o lineares
= sem forma analitica fechada!

e Uma forma de resolver o problema é utilizar a Programacao Dinamica.

e Qutra forma é usar métodos locais:

» (Log)-Linearizar as equacdes do problema (EE, feasibility, etc) na vizinhang¢a de um ponto,
em geral no estado estacionario deterministico.

» Escrever o problema em um sistema de equacdes de diferencas lineares.

» Checar a estabilidade do sistema e solucionar as fun¢des politicas (lineares).

48 /72



Métodos Locais

e Linearizarizag3o faz parte de uma classe geral de solu¢des locais chamada de
Perturbation Methods.

Na pratica, linearizagdo (assim como seu primo distante, a Linear Quadratic
Approximation) sdo equivalentes a Perturbation de primeira ordem.

A maioria dos pacotes que resolvem modelos DSGE no computador- Matlab (Dynare),
Python (PyMacLab), Julia (SolveDSGE. j1), etc - utilizam Perturbation.

Para mais detalhes sobre Perturbation veja Fernandez-Villaverde, Rubio-Ramirez, &
Schorfheide (2016, Handbook of Macro) e Schmitt-Grohé & Uribe (2004, JEDC).

49 /72



Métodos Locais

e Programacdo Dinamica
» Método Global (a solu¢do é uma fungdo politica ndo-linear).
» Lento (curse of dimensionality!).
» Captura n3o-linearidades, assimetrias, etc.
» Pode ser aplicado a ndo-convexidades, escolha discreta.

e Perturbation Methods.
» Meétodo Local (o que acontece quando o choque é muito grande? Covid?)
» Rapido.
» Requer que o problema seja derivavel (& possivel, mas complicado lidar com kinks).

» Apresenta Certainty Equivalence (na primeira ordem). Para capturar incerteza, risco,
assimetria, etc é preciso utilizar aproximacdes em ordens maiores.
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Resolvendo por (log)-Linearizacao

Road Map

(i)
(ii)
(iii)

Encontre as equagdes que determinem o equilibrio (EE, restri¢do de recursos, etc). [Feito]
Compute o steady state deterministico. [Feito]
Linearize as condi¢Bes necessarias na vizinhanca do SS e escreva em um sistema de

equa¢des de diferencas do tipo (ou semelhante):

ki1

B
Eici+1

k

:A{ﬂ+c%
Ct

Encontre a solugdo do sistema utilizando o método de coeficientes indeterminados (Uhlig

(1998)) ou métodos de solugdo de modelos lineares de expectativas racionais (Blanchard
& Kahn (1980), Sims (2002), e outros).

Utilize as regras de decisdo (lineares) para simular o modelo, encontrar fungdes de
impulso-resposta, etc.
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(log)-Linearizacao

Loglinearizar ou linearizar?

Suponha uma variavel agregada X;, onde X & o seu valor no estado estacionario.

Q

X - X — X
7y = log (Yt> = log(X¢) — log(X) 715)_(

desvios % do estado estacionario

e Note que podemos re-escrever X; = Xe®t e e®t ~ 1 + Iy.

O nosso objetivo é escrever as variaveis do modelo em desvios % do estado estacionario.

» Linearizar o modelo (sem o log) iria dificultar a interpretacdo. Os desvios seriam em nivel
absoluto do SS em vez de %.
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Regra Geral de Loglinearizacao

e Com uma fungdo multiplicativa/exponencial basta aplicar o log diretamente. Por exemplo,
funcio de producio Y; = Zth‘Ntlfa:

log(Y;) — log(Y) =log(Z;) —log(Z) +a (log(K;) — log(K)) +(1—a) (log(N¢) — log(N))

Yt 2t k¢ nt

e Com fungdes mais complexas é necessario uma regra geral.
e Lembre-se da expansdo de Taylor de primeira ordem na vizinhanca de um ponto (X,Y):

FXY) = f(X, V) + fo(X,Y)(X = X) + f(X,Y)(Y - Y)
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Regra Geral de Loglinearizacao

e Imagine que vocé queira loglinearizar a funcio Z;
estacionario Z = f(X,Y):

Hf—/
Z
Jy— 2 _ - X thX _ - Y Y;—-Y
(#77) = mxnz (%3 )*fy“mz( 7 )
RKY). L)
=X E ) Y

e Como X,Y, f(X

Y) sdo funcdes de parametros, Z; é uma funcdo linear de i; e 7.

= f(X¢,Y:) na vizinhanga do estado
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Regra Geral de Loglinearizacao

e Funcdo de produgdo Y; = f(Z;, K¢, Ny) = Zth‘Ntlfa no caso geral:

~ fZ(ZJK7N)~ fk(Z7K7N)~ fn(Za-[_(aN)~
== K———+"—-"k+ N—=—"—=
A TP 00 I TP 0 ) MR TV o ) R
e Parametros:
7 IC N o N l—a
Zfz(?,{(,f) :ZKNf B
f(Z,K,N) ZKaNl-«a
7 N 7 ira—1 nl—a
7l K N)  paZ KON N
f(Z,K,N) ZKaNl-«a
7 & N - 7 T7O N — QX
an(?’{{7ZY) :N(l 7a7)Zf( N =1—q«
f(Z,K,N) ZKaNl-«a
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Equacao de Euler Linearizada

e Equagdo de Euler: E/[C, [ Ryy16] = C; 7
» onde Ryxq1 =1+ 141 — 9 e 1/ é a elasticidade de substituicdo intertemporal.
> note que (1/+T+1_—/5) =10g(Ri41) — log(R) ~ rey1 — 7 = Fq.

e Re-ordenando e usando o fato: C; = Ce:

E Clan = KR
e | = BBl
t
C7 e Ct+1 _
B {mv} = Ey[Re™+ ]

e Usando RB =1, e"(®176) o 1 4 y(Gy1 — ) € e+ m 1 4 7y
Et [1+ (11 — &)] = B[l + 741
. R B
Ei[Cti1] — & = ;Et[rtJrl]
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Equacao de Euler Loglinear

e Aversdo ao risco depende da concavidade da funggo utilidade (segunda derivada de ).

o Lembre-se que E;[f(zi+1)] = f(E¢[ri+1]) apenas no caso que f seja linear (desigualdade
de Jensen).

e Ao linearizar a equagdo estamos assumindo certainty equivalence (equivalente de
certeza), ou seja, aumento da incerteza sobre E;[c;41] ndo tem efeito de equilibrio do
modelo.

e Apenas o primeiro momento (média) da distribuicdo do choque importa. Qual pardmetro
representa a variancia do choque?

log Z111 = plog Zy + 0e411
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Loglinearizacao

e Apds a loglinearizacdo de todas as equagdes ficamos com um sistema do tipo:

(Fungdo de Produgio
(Mkt. Clearing
(Demanda por K

(Oferta de N
(Eq. de Euler

)

)

)

(Demanda por N)
)

)

(Choque)

onde os v's sdo funcdes dos pardmetros e das variaveis no estado estacionario.

e = 17 + oy + Y3iy

ki1 = Yaky + Vs + ecy

Py = rZ + sk + Yoy

Wy = Yo% + Yrike + Yrafy
Wy = 130 + P14C¢

E¢[Cey1] = Y156 + 16Ee [Fey1]
Zi41 = Pzt + 041

—~~
[y
o O

~— ~— — — N — —

58 /72



Loglinearizacao

e A partir das equacdes podemos diminuir o sistema para:

];:t+1 = )\1];} + XoZy + A3ét (13)
Et[éir1] = MEiZi11 + )\5Etl;?t+1 + A6Ct (14)
2t+1 = pit + O&t+1 (15)

onde os \'s sdo funcdes dos 9's.

e Este passo ndo é estritamente necessario, e podemos carregar as variaveis intratemporais
(ft, QIJt, etc).

e A partir de agora podemos resolver o sistema de duas maneiras:
» Método de coeficientes indeterminados (Uhlig (1998), Campbell (1994)). Dependendo do
modelo é possivel resolver no papel e caneta.

» Usar um solver de modelos lineares de expectativas racionais (Blanchard & Kahn (1980),
Klein (1999), Sims (2002), Rendahl (2017)).
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Coeficientes Indeterminados

e A idéia é chutar que as policy functions s3o funcdes lineares dos estados (k;, %):

kw1 = nrike + ni2Ze (16)
& = Nekkr + Nex (17)

e Usando (17) dentro da equagdo (13):
Fear = (M + Asner) ke + (A2 + Agnez) 2
e ou seja, os coeficientes indeterminados precisam satisfazer as equacdes:

AL+ A3Nek = Nkk (18)
)\2 + )\37702 = MNkz (19)
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Coeficientes Indeterminados

e Iterando (17) um periodo para frente, e utilizando (15) e (16):
Etéir1 = Nekekke + (e + Nezp) Ze
e Utilizando (17), (16) e (15) em (14):
Etér1 = (As7kk + A6tk )kt + (pAa + A5k + NoTlez) Ze
e ou seja, os coeficientes indeterminados precisam satisfazer as equacdes:

NekMikk = AsTkk + A6Tck (20)
NekNkz + Nezp = p>\4 + >\577kz + >\677¢z (21)

e Finalmente, temos um sistema de 4 equagdes, (18), (19), (20), (21), e 4 incognitas
(nkkv Nkzy Nk ncz>-
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Coeficientes Indeterminados

O sistema de 4 equagdes vai dar uma equacio quadratica em 7.

e Duas possiveis solucdes para ny:

» Estamos interessados na solugdo estavel 7, < 1.
> A solugdo ngr > 1 é explosiva (ki1 tende a infinito).

A existéncia de uma Gnica solucdo estavel depende dos valores dos pardmetros do modelo.
» Se ambas as solugdes 7,x < 1 = miltiplas solugGes.
» Se ambas as solugdes ngr > 1 = nenhuma solucio.
» O RBC é bem robusto aos pardmetros, outros modelos requerem mais cuidados.

Escolhendo a solugdo anica, recuperamos os parametros da fun¢do politica (e a fungio
politica das outras variaveis) e podemos simular fungdes impulso-resposta.
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Coeficientes Indeterminados

O método de coeficientes indeterminados pode ser generalizado (em forma matricial).

e Novamente o sistema vai colapsar para uma equagdo quadratica (matricial) e o sistema
sera estavel se o nimero de autovalores generalizados dentro do circulo unitério (|| < 1)
forem igual ao nimero de estados pré-determinados (endégenos).

e Outros métodos podem ser utilizados para resolver o sistema: Blanchard-Kahn (1980),
Sims (2002), Klein (2000), Rendahl (2017).

e Todos envolvem manipulacdes tediosas do sistema em forma matricial.

e Para mais informagdes: McCandless (2008), Canova (2007) , notas do
Fernandez-Villaverde.
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Condicdes de Blanchard-Kahn

e As condicBes para estabilidade do sistema podem ser checada diretamente nas equacdes
de diferencas lineares.

e Suponha que z seja um vetor (n x 1) de variaveis pré-determinadas (k; no RBC), y seja
um vetor de (m x 1) variaveis ndo pré-determinada (jump variables, ¢: no RBC), e z um
vetor (k x 1) estados exdgenos (2, no RBC).

Tt41
Eiyri1

= F |:1't:| +GZt
Ut

onde F' & uma matriz (n +m) x (n +m) e G uma matriz (n +m) x k.

e (Proposicdo) Condicées de Blanchard-Kahn (1980): seja h o nimero de autovalores
de F fora do circulo unitario (|A| > 1).
» Se h = m, o sistema tem uma Gnica solucio estavel.
» Se h > m, o sistema n3o tem solu¢3o.
» Se h < m, o sistema é inderteminado (infinitas solu¢es).
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Criticas e Extensoes
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Criticas e extensoes

Ao passar dos anos o modelo Base do RBC passou por inimeras criticas e refinamentos:

e Demasiado co-movimento da taxa de juros com a produg¢do (inclua custo de ajuste no
capital).

Pouca amplificagdo (adicione variable capacity utilization).

e N3o é consistente com aprecificagdo de ativos - equity risk premium (inclua habit
formation no consumo).

e Problemas com trabalho e salario:
» Frisch elasticity é alta demais (inclua trabalho indivisivel a la Hansen-Rogerson ou search
frictions).
» Debate sobre a prociclidade do salario real (rigidez nominal?)
» Horas trabalhadas diminuem apés um choque tecnolégico (Gali, 1999)
e Depende muito da persisténcia do choque. Confiamos na medida do Residuo de Solow?
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Trabalho Indivisivel

e Problema: RBC gera pouca flutuagdo em horas trabalhadas (com uma frisch elasticity
alta),

e Interpretacdo: horas trabalhadas no modelo é representada como a margem intensiva
(média de horas trabalhadas), mas nos dados a maior parte da margem extensiva
(quantidade de individuos trabalhando).

e Solucdo: Trabalho indivisivel - Rogerson (1988) e Hansen (1985).

e Suponha que o trabalhador tem apenas duas escolhas:
> Trabalhar a tempo integral (N; = N € (0, 1) horas fixas) ou ndo trabalhar (N, = 0).

e Escolha discreta gera ndo-convexidades e descontinuidades no modelo = Solug3o:
Loterias!
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Trabalho Indivisivel

e Suponha que todo periodo ¢, a familia tem probabilidade p; de trabalhar.
e A familia escolhe p;, mas N é fixo: quantidade de horas trabalhada na média é N, = ptN.

e Como os mercados sdo completos, todas as familias compram “seguros” para o caso de
ndo poder trabalhar e recebem o mesmo salario wy.

— N)i=¢ - -6 _
u(Ct, Ny) = log(Ct) + 6 <pt(1 V) Ly (1 —pt)(l)qb1>

1—9¢ 1—
_ N)1-9¢ _ 1—¢ _ 1-¢
u(Cy, Ny) = log(Cy) + Opy <(1 ]1V)_ 3 L (1)1 — 1) n (1)1 — 1
1= _ N6 1-¢ _
=D
=B =
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Trabalho Indivisivel

e Como D é apenas uma constante podemos ignora-la:
U(Ct,Nt) = log(Ct) — BNt
e Mesmo se a Frisch Elasticity individual for bem pequena (¢ bem alta), temos que a

elasticidade agregada é alta.
» Na realidade, a Elasticidade de Frisch agregada é infinita!

e Modelo gera maior amplificacdo e & consistente com os estudos micro.
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Utilizacao de Capital

e Uma outra maneira de gerar mais amplificacdo no modelo RBC & incluir utilizagdo variavel
do capital (capacity utilization).

e Capital (utilizado) n&o é totalmente pré-determinado e pode responder
contemporaneamente a um choque.

e Suponha que a produgdo agora dependa da utilizagdo de capital u; € [0, 1]:
Y; = Zy(u Ky N} 2.
e Custo da utilizagdo do capital, aumento da depreciacio:
Kipi =1L+ (1—0f(w)) K,
one 6y & uma fungdo convexa e crescente de u;.
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Utilizacao de Capital

As familias escolhem o quanto de capital é utilizado (u;). A restricdo orcamentaria:

Cy+ K11 = weNy + (1 + reug — 5f(ut))Kt

Uma condigdo de primeria ordem extra que define u; em equilibrio

T = 5} (Ut)

Quanto maior a taxa de juros, maior a utilizacio de capital.
» Choque positivo: utilizagdo do capital responde em ¢ e amplifica o choque.

Requer certo cuidado ao definir a fungdo 05 (u; sera interior ou sera limitado pela restricdo
superior?)

Requer ainda mais cuidado ao medir o residuo de Solow!
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Taking Stock

e Vimos a versdo mais basica do modelo RBC.

Estudamos o core do mecanismo de transmissdo dos choques do modelo.

Quantitativamente o modelo tem:

» Pontos positivos: Replica bem a volatilidade do produto, consumo, e investimento.
» Pontos negativos: Trabalho é pouco volatil, e os precos n3o sio prociclicos.

Aprendemos a resolver o modelo por log-linearizacdo e checar a estabilidade do sistema.
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