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Resumo

Este trabalho analisa a evolugdo da modelagem macroeconomeétrica no periodo
posterior a Segunda Guerra Mundial, com énfase no tratamento dado a variavel
investimento nos principais modelos desenvolvidos. O objetivo central € compreender
como os chamados modelos macroeconométricos de grande escala, ao mesmo
tempo em que se difundiram para além da academia e se institucionalizaram em
bancos centrais, organismos multilaterais e empresas privadas, exploraram de
maneiras distintas a fung&o de investimento, moldando-a de acordo com os contextos
histéricos, os avangos tedricos e as possibilidades abertas pela tecnologia
computacional. Foram analisados modelos representativos como os de Jan Tinbergen
e Lawrence Klein, além do desenvolvido pelo banco central norte-americano
(FMP/MPS, 1966), o modelo da economia global capitaneado por Klein (LINK, 1971),
o MCM, o Quarterly Model do Banco da Inglaterra e a Data Resources Inc. (DRI). Os
resultados evidenciam que Tinbergen tratava o investimento de forma setorial e
indireta, enquanto Klein o endogenizou em equagdes explicitas, incorporando lucros
passados, ativos liquidos e capital inicial. Nas geragdes seguintes, a variavel passou
a ocupar papel central na transmissao de politicas e choques internacionais,
especificada pelo custo do capital, expectativas de demanda e fluxo de caixa no setor
privado. Conclui-se que a macroeconometria do pds-guerra ndo apenas ofereceu um
produto estratégico de formulagdo de politicas, mas também transformou o
investimento em eixo estruturante da modelagem, refletindo o entrelagamento entre

teoria econbmica, contexto histérico e inovagao tecnolégica.

Palavras-chave: Macroeconometria. Modelos macroeconométricos de grande

escala. Investimento. Politica econdmica. P6s-Segunda Guerra Mundial.



Abstract

In this study | analyze the evolution of macroeconometric modeling in the period
following the Second World War, with particular emphasis on the treatment of
investment in the main models. | want to understand how macroeconometric models,
while expanding beyond academia and becoming institutionalized within central banks,
multilateral organizations, and private firms, explored the investment function in
different ways, adapting it to historical contexts, theoretical advances, and the
opportunities created by computational technology. | studied representative models,
such as those of Jan Tinbergen and Lawrence Klein, as well as the one developed by
the Federal Reserve bank (the FMP/MPS, 1966), the global economy model
developed by the team directed by Klein (LINK, 1971), the MCM, the Bank of England’s
Quarterly Model, and Data Resources Inc. (DRI). | show that Tinbergen treated
investment in a sectoral and indirect manner, whereas Klein endogenized it through
explicit equations, incorporating past profits, liquid assets, and initial capital. In
subsequent generations, investment became a central channel for the transmission of
policies and international shocks, modeled as a function of the cost of capital, demand
expectations, and cash flows in the private sector. | then conclude that postwar
macroeconometrics not only offered a strategic tool for policymaking but also
transformed investment into a structuring axis of modeling, reflecting the interplay

between economic theory, historical context, and technological innovation.

Keywords: Macroeconometrics. Large Scale macroeconometric models. Investment.

Economic policy. Post-World War 11.
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1. INTRODUCAO

A modelagem macroeconométrica surgiu como uma tentativa de formalizar,
quantificar e prever o comportamento das economias modernas a partir de estruturas
baseadas na teoria econémica. Desde as primeiras experiéncias na década de 1930,
com os trabalhos pioneiros de Jan Tinbergen e Lawrence Klein, os modelos evoluiram
significativamente, incorporando avangos teéricos, estatisticos e computacionais. No
contexto do pés-Segunda Guerra Mundial, esse campo deixou de ser uma pratica
restrita a academia e tornou-se central para o planejamento econdémico,
especialmente na formulag&o de politicas fiscais e monetarias, desempenhando papel
crucial na analise quantitativa de ciclos econémicos, inflagdo, desemprego e, de modo
particular, dos investimentos.

Este trabalho tem como objetivo investigar o desenvolvimento da modelagem
macroeconométrica no pds-guerra, com especial atencdo a forma como a variavel
investimento foi tratada ao longo do tempo. Busca-se compreender como os diferentes
autores e instituicbes incorporaram essa variavel em suas estruturas, quais
motivagdes tedricas e escolhas metodologicas orientaram tais formulagdes e de que
maneira o investimento se consolidou como canal central de transmissao da politica
econdmica nestes modelos.

A analise proposta €, portanto, simultaneamente histérica e técnica. Ao mesmo tempo
em que examina o contexto institucional, marcado pela reconstrugao europeia, pela
crescente interdependéncia internacional e crises, considera também a dimensao
estrutural dos modelos, destacando as equacgdes utilizadas, as hipdteses adotadas e
as inovagdes metodoldgicas. A énfase na variavel investimento permite revelar ndo
apenas a evolugao da macroeconometria como ciéncia aplicada, mas também o modo
como o avango computacional, os debates tedricos e as necessidades praticas de
governos e empresas moldaram sua trajetéria desde o pods-guerra até a

contemporaneidade.



2. JAN TINBERGEN

Jan Tinbergen foi um dos fundadores da econometria moderna e pioneiro na
construcdo de modelos macroecondmicos estruturais. Formado em fisica e doutor em
economia, atuou como pesquisador no Bureau Estatistico da Liga das Nagdes e,
posteriormente, como professor em Roterda. Suas contribuicdes académicas foram
fundamentais para o desenvolvimento de modelos que integravam teoria econémica
e métodos estatisticos, permitindo a quantificacdo de relagcdes macroecondmicas,
Como analisam Dhaene e Bulckaen (1989). Em 1969, foi laureado com o primeiro
Prémio Nobel de Economia, justamente por seu trabalho nesta area. Também,
desempenhou papel central na institucionalizagdo da modelagem aplicada a
formulacao de politicas publicas, especialmente a partir de 1945, quando assumiu a
diregdo do Central Planning Bureau (CPB) da Holanda. Ao longo de sua carreira,
desenvolveu modelos para diferentes contextos, sempre com foco na aplicagao
pratica dos modelos como instrumentos de previsao e planejamento. Sua abordagem
sistematica e o uso de equacgdes simultaneas marcaram o inicio da macroeconometria

como campo cientifico consolidado.

2.1. O modelo para a Holanda (1936)

A primeira formulagdo macroeconométrica de Tinbergen, e da histéria da disciplina,
surge em 1936, quando ele elabora um modelo para a economia da Holanda. O
objetivo era analisar os impactos de diferentes cenarios de politica econémica sobre
o nivel de atividade nacional, num contexto de estagnacao prolongada e ades&o ao
padrao-ouro. O modelo foi apresentado na reunido da Associagcao Holandesa de
Economia e Estatistica, e consistia em 24 equagdes estruturais, divididas entre
equacdes comportamentais e identidades.

Embora o sistema de contas nacionais ainda ndo estivesse consolidado, Tinbergen
organizou as variaveis de forma a captar os principais fluxos econdmicos entre
consumidores, produtores e o resto do mundo. O modelo trabalha com variaveis reais,
ajustadas por precos.

O investimento aparece de forma ainda indireta, sendo representado por variaveis
ligadas ao uso e produgao de meios de produgado, consumo produtivo e estoque. Sua
principal proxy € a produ¢ao de bens de capital, capturada pela seguinte equacgao

comportamental:



v,+3y',=051Z_; + 2,93t —48.10
Nela, v', representa a produgdo de meios de produgéo (bens de capital), y', envolve
matérias-primas relacionadas, Z_; corresponde a renda total defasada, e t é uma
tendéncia temporal. A equagdo sugere que a producdo voltada ao investimento
responde positivamente ao nivel de renda passada e ao tempo — este ultimo
refletindo o crescimento ou mudancas estruturais na economia. Foi uma tentativa
pioneira de quantificar a sensibilidade da producdo de capital fisico as condi¢cdes
macroecondmicas, mesmo com as limitagdes estatisticas da época. Essa limitagao é
igualmente salientada por Valadkhani (2008), ao destacar que os modelos iniciais de
Tinbergen foram fortemente condicionados pela insuficiéncia de séries estatisticas
longas e consistentes. Mesmo sem uma separagcdo detalhada por setores da
economia, o modelo foi pioneiro ao estabelecer uma relagao entre o investimento e a

dindmica macroecondmica.

2.2.0 modelo para os Estados Unidos (1939)

Jaem 1939, com a publicagéo do livro Business Cycles in the United States of America
1919-1932, o autor orquestra modelos para analisar o periodo entreguerras nos EUA,
que se pode expandir ainda mais nessa tematica. A obra representa um avanco
importante em relagdo ao modelo anterior, tanto em termos de escopo quanto de
sofisticacdo estatistica, e marca o inicio da cementacdo da modelagem
macroeconomeétrica como ferramenta para entender os ciclos econémicos.

O modelo era anual, estimado pelo método dos minimos quadrados ordinarios,
consistia em 48 equagdes. Essas, divididas entre equagdes comportamentais
(behavioural) ou identidades. Eram subdivididas em 4 grupos: demanda final,
preco/salario, financeiro e de distribuicdo de renda. O enfoque nos investimentos se
da pela analise do primeiro setor, que conta com trés equacdes de consumo, trés
equacodes de demanda por investimento e oito identidades, totalizando 14 equacgdes.
E possivel notar, dadas as capacidades de computacao e estimacdo econométrica da
época, que ha certa caréncia de simulacdées do modelo completo, de modo a tornar
dificil testar relacbes especificas ou descrever o funcionamento do modelo como um
todo.

Provavelmente, devido a falta de dados considerados adequados para Tinbergen, ele
caracteriza suas equacgdes de demanda por investimento como uma das partes menos

satisfatorias do presente estudo, uma vez que revelam dificuldade em capturar



precisamente os pontos de reversao dos ciclos econdmicos, em especial a ultima. De
qualquer forma, as equacgdes foram inovadoras no sentido de tentar quantificar e testar
os determinantes do investimento em diferentes setores da economia, com base em
variaveis macro relevantes. Séo elas:
2.2.1. Investimento em maquinas e equipamentos

Explica a relagao positiva entre gastos com equipamento e lucros das empresas, bem
como da margem nos produtos finais e custos salariais, e negativa quanto ao custo
de se investir e a taxa de juros. A variavel tempo entra como explicativa para
compensar a resisténcia de uma mudanca de intensidade de capital de producgao e o
nivel de produgéo entra como proxy da demanda agregada. Aqui, se buscava medir
o impacto da demanda por bens e servigos sobre o investimento em maquinas e
equipamentos, conferindo que quanto mais se produz, mais se tende a investir em
maquinario para expandir a capacidade produtiva. Também, se verifica que a
incorporagao da taxa de juros na analise, considerando o custo de oportunidade de
se investir em titulos que renderiam mais ou o alto custo de crédito a fim de financiar
os empreendimentos conforme crescem os juros, consequentemente desestimulando

estes investimentos.

2.2.2. Investimento em construcao residencial
Este tipo de investimento dependeria positivamente de um indice de aluguéis pagos,
do tempo e dos lucros das empresas, mas negativamente dos juros em titulos de
longo prazo, dos custos de construgao, e da quantidade de habitagdes ja existentes.
Isto &, além das relagbes de renda e juros ja supracitadas, o estoque de casas também
influencia a demanda deste investimento, sob a ética de oferta e demanda. E, aqui, a
renda é usada como proxy da capacidade de compra da populag¢do, atuando como a
demanda por novas moradias, se levado em conta que individuos mais afortunados
se financiam com mais facilidade, o que, por consequéncia, impulsiona o mercado de

construgéo.

2.2.3. Investimento em estoques
Tinbergen analisou essa componente do investimento considerando sua relagdo com
o nivel de produgéo e a variagdo na demanda agregada, refletindo a influéncia das
expectativas de vendas futuras sobre as decisbes empresariais. As empresas ajustam

seus estoques de acordo com o nivel de atividade econbémica e as condi¢cdes de
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crédito, sendo a taxa de juros um fator determinante, dado que custos financeiros mais
elevados desincentivam a manutengao de grandes estoques. Uma tendéncia temporal
que capturava mudancgas estruturais na economia foi incorporada como o
aprimoramento da eficiéncia na gestao de estoques ao longo do tempo.

Nesse modelo, Tinbergen avanca em relagdo ao de 1936 ao desmembrar o
investimento em diferentes componentes — como maquinas, moradias e estoques —

e passar a trata-lo de forma mais especifica dentro da dindmica macroecondmica.

2.3.0 modelo do Central Planning Bureau (1955)
Em 1945, Jan Tinbergen assume a diretoria do recém-criado Central Planning Bureau
(CPB) da Holanda, inaugurando uma nova fase da modelagem macroeconométrica
mais voltada para o planejamento estatal. O foco passa a ser a construgdo de modelos
capazes de simular cenarios de politica econbmica e orientar decisdes
governamentais, especialmente em fatores como crescimento, emprego e equilibrio
externo. No modelo de 1955, o investimento, considerado a formacgao bruta de capital
fixo, & tratado como variavel endégena e estimado por meio de uma equagéao derivada
do principio do acelerador flexivel: segundo ele, o investimento responde
gradualmente as mudangas na produgao, permitindo que o capital se ajuste de forma
parcial e ao longo do tempo, em vez de instantaneamente. Para tanto, o autor se utiliza
da primeira diferenca para captar esse tipo de movimento, de forma a desenvolver a

seguinte equacéao:
Ai(t) = 0,10 x [2,5(Av(t) — An(D)) — i(t — 1)] + Qi (£) — Ad(t)

Nela, a fungdo Ai(t) representa o investimento liquido em primeira diferenca,
captando sua variacdo no tempo. Os termos Av(t) e An(t) representam,
respectivamente, o crescimento do produto de empreendimentos e a variagdo nos
estoques, ambos em pregos constantes. O coeficiente 2,5 diante da diferenga entre
tais variaveis expressa o grau de sensibilidade do investimento liquido ao nivel de
atividade produtiva, enquanto o termo i(t — 1) introduz uma inércia ao processo,
reduzindo oscilagdes abruptas de um periodo para outro. O investimento de reposi¢cao
Aiy(t) e a depreciagao Ad(t) completam a equagao, com ajustes para manter o capital

fixo em funcionamento.
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A equacao captura a légica macroecondmica segundo a qual o investimento responde
positivamente ao aumento da producao (via demanda agregada) e negativamente ao
excesso de estoques, indicando que as empresas tendem a reduzir seus
investimentos quando percebem acumulo de estoques, pois isso sinaliza uma
possivel queda na demanda futura e diminui o incentivo para expandir a capacidade
produtiva. A presencga da defasagem indica que decisdes de ampliagao da capacidade
produtiva sdo gradativos, e consideram a trajetoria do passado recente. Embora
variaveis como taxa de juros ou lucros empresariais ndo entrem diretamente na
equacao, seus efeitos estao parcialmente incorporados via comportamento do produto
ou da poupanga (estoques). Diferente dos modelos anteriores, aqui se pensa de forma
que o modelo possa ser rodado constantemente, alimentado por dados de insumo-
produto e integrado para simulagdes de politica econémica, essencialmente fiscal e
de crescimento. Com isso, a modelagem deixa de ser apenas descritiva ou tedrica,
ganhando fungéo pratica e informacional, um marco importante na institucionalizagao

da econometria como ferramenta de governo.
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3. LAWRENCE KLEIN

Lawrence R. Klein foi uma das figuras centrais na consolidagao da macroeconometria
no periodo poés-Segunda Guerra Mundial. Formado em economia pela Universidade
da Califérnia em Berkeley e doutor por Harvard, foi aluno de Jan Tinbergen e logo
passou a aplicar e adaptar os modelos macroecondmicos estruturais ao contexto dos
Estados Unidos. Ainda no inicio de sua carreira, trabalhou na Cowles Commission,
onde desenvolveu os primeiros modelos econométricos voltados a previsao e analise
empirica de ciclos econémicos. Diferente da abordagem mais descritiva de Tinbergen,
Klein buscava integrar a teoria keynesiana com técnicas estatisticas de estimacéo,
com enfoque na utilidade pratica dos modelos. Seus primeiros grandes projetos,
elaborados entre o fim da década de 1940 e o inicio dos anos 1950, representaram
um avango importante ao tratar o investimento e outras variaveis macroeconémicas
de forma enddgena e estatisticamente testavel, de forma a marcar a transigdo da
macroeconomia tedrica para uma abordagem voltada a previsdo e formulagdo de

politicas publicas.

3.1.Modelo | (1950)
Seu primeiro grande trabalho é o livro Economic Fluctuations in the United States
1921-1941, publicado em 1950, no qual apresenta o que ficou conhecido como
Modelo |. A estrutura segue a tradicdo keynesiana, com blocos dedicados ao
consumo, investimento, oferta de trabalho e setor externo: sdo 20 equagdes no total,
sendo 15 equagdes comportamentais e 5 identidades. O investimento aparece de
forma desagregada, sendo representado pelo investimento privado bruto, modelado
segundo o principio do acelerador, assim como fez Tinbergen no CPB. Nesse
contexto, o investimento liquido esta positivamente relacionado ao crescimento do
produto real: quanto maior a expansédo da demanda agregada, maior a necessidade
de ampliar a capacidade produtiva via novos investimentos. Além disso, o estoque de
capital e o nivel de lucros também influenciam a decisdo de investir, com impacto
positivo. A taxa de juros, embora reconhecida como importante, ainda nao era
incorporada com énfase na fungéo de investimento deste primeiro modelo. Estimado
por minimos quadrados ordinarios com dados anuais entre 1921 e 1941, o modelo
revelou limitagdes importantes, especialmente quanto a estimativa da sensibilidade

do investimento as variagdes na demanda agregada, uma vez ignorada a inércia,
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incerteza e restricbes financeiras que limitam ajustes imediatos na capacidade

produtiva.

3.2.Modelo II - Klein-Goldberger (1955)

A partir dessa experiéncia, Klein elabora, junto com Arthur Goldberger, o modelo que
consolidaria seu nome na histéria da macroeconometria: 0 modelo Klein-Goldberger,
publicado em 1955 no livro An Econometric Model of the United States, 1929-1952.
Esse novo modelo representa uma expansao significativa tanto em escopo quanto em
sofisticagao metodoldgica. Sdo 38 equagdes no total, sendo 25 comportamentais e 13
identidades, com dados anuais que cobrem o periodo entre 1929 e 1952,
desenvolvido na Cowles Commission e incorporou diversas inovagcdes em relagao ao
modelo anterior. A funcdo de investimento passou a ser mais completa e empirica,
combinando diferentes determinantes reais da decisédo de investir. Klein agregou os
componentes de investimento (investimento fixo empresarial, construgao residencial
e variagédo de estoques) em uma unica equagao, estimada em termos brutos.

O investimento passou a depender de trés fatores principais: os lucros nao salariais
obtidos no periodo anterior, que indicam a capacidade de autofinanciamento e
sinalizam expectativas de rentabilidade; o estoque de capital no inicio do periodo, que
atua como um freio a decisao de investir quando ja ha capacidade produtiva suficiente;
e os ativos liquidos das empresas, que medem a disponibilidade de recursos proprios
e refletem maior facilidade de financiar novos projetos. A taxa de juros chegou a ser
considerada como variavel explicativa, associada ao custo de oportunidade do capital,
mas foi excluida da especificagao final por ndo apresentar significancia estatistica nos
testes empiricos. Com essa formulagdo, Klein enfatizou os determinantes reais e
internos da decisdo de investir, privilegiando uma leitura centrada na renda, lucros e
liquidez, em contraste com abordagens mais financeiras ou setoriais.

A énfase de Klein recai sobre os determinantes reais da atividade econdmica e da
decisao de investir, ao contrario de abordagens que priorizam variaveis financeiras. O
modelo Klein-Goldberger foi capaz de gerar previsbes dinamicas e simulagdes
contrafactuais mais robustas, sendo utilizado para estudar os efeitos de politicas
fiscais, variagbes nos lucros e mudangas nos gastos publicos. Ao contrario de
Tinbergen, que separava o investimento em diferentes categorias (maquinas e

equipamentos, construgéo, estoques), Klein preferiu uma abordagem agregada. Essa
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decisdo esta alinhada com o foco do modelo em capturar os impactos gerais das
flutuagdes da renda e liquidez sobre o investimento agregado.

Sendo assim, a contribuicdo de Lawrence Klein para a modelagem do investimento
reside em sua tentativa bem-sucedida de integrar fundamentos keynesianos com
ferramentas economeétricas robustas. Em seus modelos, o investimento aparece como
uma variavel enddégena, sensivel ao ciclo econdmico, mas a maneira de modelar,
como salienta Hendry (2020), evolui: de uma fungdo mais simples baseada no
acelerador para uma funcdo que incorpora lucros, capital inicial e liquidez. Em
contraste com Tinbergen, que separava os tipos de investimento, Klein os agrega e
foca na capacidade interna das empresas de responder as flutuagcdes econémicas.
Seu trabalho estabeleceu um novo padrdo de modelagem, mais empirico e voltado
para previsao e simulagao de politica econémica, segundo Bodkin, Klein e Marwah
(1991).
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4. A EXPANSAO DOS MODELOS

Nas décadas posteriores a Segunda Guerra Mundial, os modelos
macroeconométricos deixaram de ser exercicios académicos restritos a
departamentos universitarios e passaram a ocupar lugar central na formulagcdo de
politicas econémicas. A crescente complexidade da economia internacional, marcada
pela reconstrucdo europeia, pela expansao do comércio e pelos choques de
instabilidade que se seguiram, ampliou a demanda por instrumentos capazes de
prever cenarios e orientar decisbes. Ao mesmo tempo, o avangco da capacidade
computacional e a disponibilidade de séries estatisticas mais completas permitiram
que modelos, antes eram de dificil implementacgao pratica, se tornassem ferramentas
rotineiras para governos, organismos multilaterais e, posteriormente, para o setor

privado.

4.1.Modelo FMP/MPS

A primeira grande tentativa de institucionalizar a modelagem macroeconométrica de
larga-escala nos Estados Unidos ocorreu com o Federal Reserve - MIT Penn (FMP)
Model, operacionalizado em 1970. O projeto foi conduzido por trés figuras centrais da
economia académica: Franco Modigliani, professor do MIT e posteriormente prémio
Nobel, especialista em teoria do consumo e finangas; Albert Ando, professor da
Universidade da Pensilvania, ligado ao desenvolvimento da teoria do ciclo de vida e
da funcao de investimento; e Frank de Leeuw, economista-chefe do Federal Reserve
Board, responsavel pela interface entre pesquisa académica e aplicacédo pratica na
politica monetaria. O projeto foi financiado pelo Social Science Research Council
(SSRC) e visava construir um modelo de larga escala que combinasse rigor
académico e utilidade para politicas publicas.

De acordo com Acosta e Cherrier (2021), a criagdo do FMP respondia a uma
necessidade especifica do Federal Reserve, que ja vinha sendo criticado nos anos
1960 por decisdes de politica monetaria consideradas pouco transparentes e
baseadas em julgamento subjetivo, sem instrumentos quantitativos consistentes para
avaliar seus efeitos. O modelo foi concebido, portanto, como uma ferramenta de apoio
direto a tomada de decisao do Fed, oferecendo simulagdes sobre os canais fiscais e
monetarios de transmissdo da politica econdmica. Seu objetivo declarado ndo era

apenas gerar previsdbes pontuais, mas capturar o comportamento do sistema
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econdmico ao longo de um periodo razoavelmente longo, dando ao banco central uma
referéncia estruturada para avaliar os efeitos de suas medidas.

A estrutura do FMP/MPS refletia a chamada sintese neoclassica: a renda de curto
prazo era determinada pela demanda agregada, organizada em um arcaboucgo IS/LM,
enquanto a inflagdo seguia uma curva de Phillips. O consumo era especificado
segundo a hipétese do ciclo de vida (Ando Modigliani), o investimento empresarial
baseava-se em modelos de custo do capital (Bischoff), o investimento residencial era
fortemente condicionado por crédito hipotecario e taxas de juros, e os estoques
serviam como variavel de ajuste de curto prazo.

Contudo, o carater marcadamente keynesiano do modelo logo se tornou alvo de
criticas. A mais contundente foi a critica de Robert Lucas (1976), segundo a qual os
parametros comportamentais, como os que determinavam consumo e investimento
no FMP/MPS, ndo eram invariantes a mudancas de politica. Isto é, simular os efeitos
de politicas fiscais e monetarias a partir de equacgdes estimadas com dados histéricos
poderia gerar resultados ilusorios, ja que os agentes ajustariam suas expectativas
diante de novas regras de politica. Essa critica minava justamente a principal ambi¢ao
do modelo: servir como guia confiavel para a formulagao de politicas.

Ainda assim, o modelo permaneceu em operagao durante mais de duas décadas,
passando por varias reformulagdes em resposta a eventos econdmicos e mudancas
institucionais. Nos anos 1970, por exemplo, o modelo incorporou uma curva de Phillips
vertical, refletindo a nova visdo sobre a auséncia de trade off de longo prazo entre
inflacdo e desemprego, como analisam Goutsmedt et al. (2019). Ao mesmo tempo, 0s
choques externos, como os choques do petréleo de 1973 e 1979 e o colapso do
sistema de Bretton Woods em 1971, que expuseram a necessidade de considerar
precos de energia e cdmbio de forma mais explicita nas equagdes. Além disso,
alteragdes na estrutura financeira e regulatéria, como a liberalizagdo do mercado de
crédito e mudangas no sistema hipotecario, exigiram ajustes nas equacbes de
consumo, investimento e habitacéo.

O modelo foi desativado apenas no inicio dos anos 1990, quando o Federal Reserve
decidiu substitui-lo por uma segunda geragao de modelos. Essa decisao refletia tanto
as criticas tedricas, sobretudo a de Lucas, quanto os avangos metodoldgicos e
computacionais da época. Os novos modelos passaram a dar maior atencéo,
primcipalmente, ao tratamento das expectativas, ao mesmo tempo que mantinham um

padrdao mais elevado de ajuste empirico. Assim, o desligamento do FMP/MPS nao
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representou apenas o fim de um instrumento, mas o marco de uma transi¢cao
metodoldgica no Fed (e na histéria da modelagem) em dire¢do a modelos com

fundamentos mais consistentes e sofisticados.

4.2.Projeto LINK

Se o FMP/MPS representou o primeiro esforgo de institucionalizar a modelagem
macroecondmica no interior de um banco central, o Projeto LINK deu um passo além:
a construcédo de uma rede multinacional de modelos interligados. Lan¢cado em 1971
sob a lideranca de Lawrence Klein e com apoio das Nacgdes Unidas, buscava
coordenar modelos nacionais em um arcaboucgo global, capaz de simular como
choques externos se propagavam entre economias interdependentes.

O contexto historico explica sua criagdo. Como supracitado, o inicio da década de 70
foi marcado pelo colapso do sistema de Bretton Woods e pela crescente volatilidade
nos mercados financeiros e comerciais. Para além das questdes domésticas, tornava-
se cada vez mais evidente que politicas econémicas de uma nacédo de poténcia
produziam efeitos internacionais de grande escala, exigindo instrumentos que dessem
conta dessa interconexdo. O LINK surgiu, assim, como resposta a necessidade de
planejamento econdmico em um ambiente de crescente globalizagao.

O funcionamento do projeto era inovador. Segundo Rancan, Acosta e Sergi (2023),
cada pais participante desenvolvia e estimava seu proprio modelo
macroeconomeétrico, geralmente baseado na tradigdo keynesiana, com blocos de
consumo, investimento, setor externo e mercado de trabalho. Esses modelos eram
entdo conectados em uma rede computacional, de forma que os resultados de um
pais influenciavam as projecdes dos demais. Essa descentralizagdo trazia vantagens:
cada equipe nacional podia incorporar as especificidades institucionais de sua
economia, preservando o conhecimento local; e, ao mesmo tempo, a conexao permitia
simular cenarios globais. Inclusive, a experiéncia do LINK inspirou iniciativas
regionais, como o Eurolink, coordenado pela Comissao Europeia a partir de 1979. O
objetivo era o mesmo: conectar modelos nacionais para analisar a integragcéo
econdmica da Comunidade Europeia.

O investimento tinha papel central na lIégica do modelo. Embora especificado de
maneira heterogénea entre os paises, geralmente era tratado como fungédo da
demanda agregada, dos lucros passados ou do custo do capital. Essa diversidade

refletia as diferentes tradicdes econométricas nacionais, mas preservava um ponto
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em comum: o investimento era considerado motor fundamental das flutuagdes
econdmicas, uma variavel estratégica para compreender a transmissao internacional
de choques.

Assim, este marcou a entrada definitiva da modelagem macroeconométrica no campo
da politica internacional. Seus resultados eram utilizados ndo somente por governos
nacionais, mas também por organismos multilaterais como a ONU, o Banco Mundial

e o FMI, em discussbes sobre comércio e financiamento ao desenvolvimento.

4.3. Multi Country Model (MCM)

A experiéncia do Projeto LINK mostrou o potencial da modelagem multinacional para
capturar a interdependéncia entre economias, mas também revelou suas limitagdes.
A descentralizacdo, que permitia respeitar as especificidades de cada pais, dificultava
a consisténcia global e reduzia a utilidade do sistema para analises voltadas a uma
economia especifica, como a norte-americana. Diante disso, e em meio as
turbuléncias dos anos 1970, o Federal Reserve concluiu que precisava de um modelo
préprio que integrasse o setor externo de maneira mais detalhada e oferecesse uma
visdo sistematica das interagbes internacionais. Como descrevem Brayton et al.
(1997), o MCM foi concebido para oferecer ao Fed uma ferramenta operacional que
integrasse setor externo, fluxos de comércio e movimentos de capitais.

A nova era de taxas de cambio flutuantes, e os choques do petroleo de 1973 e 1979
expuseram a vulnerabilidade da economia norte-americana a movimentos externos.
As decisdes de politica monetaria e fiscal ja ndo podiam ser tomadas sem considerar
a resposta de parceiros comerciais, os fluxos financeiros internacionais e a dindmica
cambial. Contra esse pano de fundo, em 1975 a Division of International Finance do
Federal Reserve Board iniciou o desenvolvimento do modelo, um dos primeiros
esforcos formais de um banco central para construir um modelo multinacional.

O MCM manteve a logica estrutural herdada do MPS, organizada no paradigma IS/LM
com uma curva de Phillips, mas ampliou seu alcance ao incluir blocos internacionais.
O investimento era formulado como um processo de ajuste dindmico em dire¢do a um
estoque de capital desejado, determinado pelo custo do capital (juros reais, impostos
e expectativas de inflagédo), pelo grau de utilizacdo da capacidade e pelas perspectivas
de demanda. Assim, o investimento funcionava como canal principal da transmissao

da politica monetaria e dos choques externos: uma alta nas taxas de juros norte-
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americanas, por exemplo, reduzia o investimento doméstico, afetava o crescimento e
se transmitia para o restante do mundo por meio do comércio e das financas.

O modelo passou por diversas revisdes ao longo dos anos 1980, em resposta tanto a
mudangas econdmicas globais quanto a alteragcdes na propria estrutura regulatéria e
financeira dos Estados Unidos, mas, embora tenha sido util por quase duas décadas,
o0 MCM acabou sendo substituido nos anos 1990 por modelos de nova geragédo. Em
1991 iniciou-se o desenvolvimento do FRB/US, que se tornou operacional em 1996 e
continua até hoje como instrumento central do Fed para analise de politica e previséo
de curto prazo. Paralelamente, em 1993 foi iniciada uma versao expandida do MCM,
o FRB/Global, que combinava o nucleo do FRB/US (com cerca de 40 equagdes
comportamentais) a aproximadamente 200 equacgdes adicionais descrevendo 11
outros paises e regides. De acordo com Rancan (2022), essa transigao refletia n&o
apenas inovagdes metodoldgicas, mas também o reposicionamento da curva de

Phillips e das expectativas no centro da formulacao de politica.

4.4.Quarterly Model (Bank of England)

Enquanto o Federal Reserve avangava em diregcado a modelagem multinacional com o
MCM, o Bank of England consolidava, nos anos 1970 e 1980, a construgado de
modelos nacionais de grande escala. O objetivo: apoiar a formulagdo de politicas
monetarias e fiscais com instrumentos quantitativos que reduzissem a margem de
arbitrariedade nas decisdes.

O principal deles foi o Quarterly Model, que seguia a tradicdo keynesiana ao
especificar o investimento como fungcdo da demanda agregada esperada e das
condicdes de crédito. O setor de estoques era central, servindo como variavel de
ajuste de curto prazo e captando a sensibilidade do investimento a choques
imprevistos. Nos anos 1980, sob influéncia da critica de Lucas e do avanco de
abordagens monetaristas, o Banco da Inglaterra revisou suas equacgdes, passando a
incorporar expectativas de forma mais explicita e tentou fundamentar o investimento
em microcomportamentos, embora mantivesse a ideia de um ajuste gradual em
direcdo a um estoque de capital desejado, condicionado pelos custos de
financiamento, pelos lucros esperados e pelo grau de utilizagcdo da capacidade
instalada.

Um aspecto decisivo da experiéncia britanica foi a compra de modelos e servigos de

previsdo de instituicbes externas, como a London Business School e consultorias
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privadas, usadas para complementar o trabalho interno do Banco e comparar
cenarios. O fato de uma autoridade monetaria recorrer ao mercado para adquirir
modelos prova como a macroeconometria havia ultrapassado, definitivamente, os
limites da academia, transformando-se em um produto comercializavel, como
observam Acosta et al. (2023). Modelos, softwares e previsbes passaram a ser
vendidos como mercadorias estratégicas, acessiveis ndo apenas a bancos centrais,
mas também a governos, empresas e investidores privados. No Banco da Inglaterra,
a modelagem macroeconométrica deixou de ser apenas uma ferramenta de previséo
e passou a constituir parte integrante do processo de decisdao do Comité de Politica
Monetaria, ao mesmo tempo em que revelava a ascensado de um verdadeiro mercado

para previsdes econdmicas.

4.5.Data Resources Inc. e Modelos DSGE

A entrada definitiva da modelagem macroeconométrica no setor privado ocorreu com
a fundacdo da Data Resources Inc. (DRI) em 1968, pelo economista de Harvard Otto
Eckstein. A DRI foi a primeira empresa a oferecer, em escala comercial, previsdes
econdmicas baseadas em modelos econométricos de grande porte. Seu diferencial
estava em organizar a previsao como um servigo padronizado, com acesso a bancos
de dados extensos e a sistemas computacionais que permitiam a atualizagéo
constante dos resultados.

O investimento ocupava lugar central nos modelos da DRI. Suas equagdes
incorporavam nao apenas o custo do capital, mas também lucros passados e fluxo de
caixa, refletindo a importancia das restricdes financeiras no curto prazo. Diferente dos
modelos académicos, que enfatizavam consisténcia teorica, a légica da DRI era
pragmatica: a prioridade era a capacidade preditiva. Para isso, ajustes frequentes
eram introduzidos, muitas vezes com variaveis proxy, de modo a captar movimentos
setoriais que interessavam diretamente a seus clientes.

Outro elemento inovador foi a infraestrutura técnica. A DRI criou o Econometric
Programming System (EPS), um software proprietario que funcionava em regime de
time-sharing, permitindo que clientes acessassem modelos e bancos de dados a
distancia. A empresa estruturava ainda uma divisdo clara de trabalho: de um lado,
economistas responsaveis pela formulagdo das equacgdes; de outro, engenheiros de
software e operadores que garantiam a operacionalizagdo do sistema. Esse arranjo
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antecipava praticas atuais de integracao entre ciéncia de dados e economia aplicada,
como descrevem Duarte e Sergi (2021).

A experiéncia da DRI mostrou que a macroeconometria havia certamente deixado de
ser uma pratica exclusivamente académica ou estatal. Modelos e previsdes
transformaram-se em verdadeiros produtos, vendido a governos, multinacionais,
bancos e investidores. Esse movimento abriu caminho para que, nos anos 1980 e
1990, outras consultorias, como Oxford Economics e Moody’s Analytics, passassem
a disputar esse mercado, oferecendo proje¢des como insumos estratégicos para
decisodes financeiras e politicas.

O setor publico, por sua vez, acompanhou essa virada. Na década de 1990, o avanco
da capacidade computacional e a difusdo da critica de Lucas impulsionaram o
surgimento dos modelos DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium). Com
microfundamentos explicitos e expectativas racionais, eles se tornaram padrdo em
bancos centrais como o Federal Reserve, o Banco Central Europeu e o Banco Central
do Brasil.

Hoje, a macroeconometria esta presente em praticamente todos os espagos de
tomada de decisédo: nos bancos centrais, como base para projegdes de inflagdo e
analise de cenarios; em organismos multilaterais, para avaliar impactos de crises e
estruturar programas de ajuste; em bancos de investimento, agéncias de rating e
consultorias privadas, que transformaram a previsdo econémica em um mercado

global.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento da macroeconometria no pés-Segunda Guerra Mundial refletiu as
transformacdes historicas e institucionais do periodo. A reconstrucdo europeia, a
crescente interdependéncia econdmica e a instabilidade monetaria e cambial exigiram
instrumentos que fossem além da teoria e se tornassem ferramentas praticas de
planejamento e decisdo. Nesse contexto, a contribuicdo pioneira de Jan Tinbergen e
Lawrence Klein mostrou que era possivel traduzir a economia em equagdes empiricas
capazes de orientar politicas publicas, abrindo caminho para a institucionalizagao da
modelagem.

Com o passar das décadas, as demandas sobre a macroeconometria se tornaram
mais complexas. Ja ndo bastava prever crescimento ou consumo: era preciso
compreender os canais de transmissao da politica econbmica, captar os efeitos
internacionais de choques e adaptar-se ao avango da tecnologia computacional. A
critica de Lucas, ao expor a fragilidade estrutural de modelos keynesianos,
impulsionou a busca por estruturas mais consistentes, que culminaram nos modelos
DSGE, baseados em expectativas racionais e microfundamentos explicitos.

Um fio condutor dessa trajetéria foi a variavel investimento, presente desde os
primeiros modelos. Em Tinbergen, o investimento aparecia de forma indireta e setorial,
distribuido entre blocos como habitacéo, estoques e bens de capital, refletindo tanto
a escassez de dados quanto o carater exploratério de sua modelagem. Em Klein,
houve um salto metodologico: o investimento passou a ser endogenizado em fungdes
especificas, determinadas por lucros passados, capital inicial, ativos liquidos e taxas
de juros, incorporando de maneira mais explicita os determinantes do comportamento
empresarial. Nas geracdes seguintes de modelos, o investimento tornou-se
mecanismo-chave de transmissao da politica monetaria e dos choques internacionais,
especificado ora pelo custo do capital, ora pelas expectativas de demanda e pelo grau
de utilizacdo da capacidade. No setor privado, como no caso da DRI, foi tratado de
forma pragmatica, condicionado por fluxo de caixa e lucros correntes. Em todas essas
etapas, a formulacdo da fungao de investimento refletiu a interacdo entre contexto
historico, avancgos tedricos e inovagdes computacionais.

Dessa trajetéria, depreende-se que a macroeconometria pds-guerra representou mais
do que um avanco técnico: ela estabeleceu uma nova relacao entre ciéncia e politica,

ao mesmo tempo em que se transformou em mercadoria intelectual. A histéria
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reconstruida demonstra que compreender a evolugao dos modelos e, em particular,
da funcdo de investimento, € compreender como a economia se consolidou como

ciéncia aplicada e como produto estratégico no cenario global.
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