Modelos ABM-SFC: Origem, Evolugao, Analise Lakatosiana e Comparagdao com DSGE
e HANK na Superacgao da Crise da Macroeconomia

1. Introducgéo: O Cenario em Evolugao da Modelagem Macroeconoémica

A paisagem da teoria e modelagem macroecon0mica passou por uma reavaliagao
significativa nas ultimas décadas, impulsionada em grande parte pelas deficiéncias
expostas pela Crise Financeira Global (CFG) de 2008-2009. Este evento nao apenas
desafiou a capacidade preditiva dos modelos dominantes, mas também questionou seus
fundamentos tedricos e metodolégicos.

e O impeto P6s-2008 para Repensar a Teoria Macroeconémica

A crise de 2008-2009 revelou limitagdes substanciais nos modelos macroeconémicos
padrao, particularmente em sua incapacidade de prever a crise ou explicar
adequadamente seus mecanismos e propagacéo.’ A falha nao foi meramente uma
surpresa estatistica; representou um desafio fundamental para a compreensao da
dindmica econdmica, especialmente no que tange as interagdes entre o setor financeiro e
a economia real. Como observou o ex-presidente do Banco Central Europeu, Jean-Claude
Trichet, os formuladores de politicas sentiram-se "abandonados pelas ferramentas
convencionais" 2, um testemunho contundente da inadequagao dos modelos existentes
para navegar em aguas turbulentas. A defesa de que os modelos DSGE (Dynamic
Stochastic General Equilibrium) anteriores a crise compreensivelmente ignoraram o
sistema financeiro porque ele nao parecia significativo nos dados dos EUA antes de 2008,
e que os modelos DSGE néo se aplicam a "crises que s6 acontecem uma vez em um
século" %, embora compreensivel de uma certa perspectiva, também sublinha a natureza
reativa e 0s potenciais pontos cegos do paradigma dominante. Esta falha catalisou uma
busca por abordagens de modelagem alternativas ou substancialmente revisadas,
capazes de incorporar a complexidade financeira, a heterogeneidade dos agentes e as
dindmicas néo lineares que caracterizaram a crise.®

A crise de 2008 foi mais do que um ponto de dados que os modelos falharam em prever;
representou um desafio fundamental aos proprios fundamentos epistemoldgicos e
metodolégicos da macroeconomia dominante. Antes da crise, os modelos DSGE eram
construidos sobre pressupostos de eficiéncia de mercado, expectativas racionais e,
frequentemente, setores financeiros simplificados.* A crise, no entanto, foi caracterizada
por falhas de mercado, exuberancia irracional seguida de panico e contagio financeiro
complexo —fendmenos que esses modelos estavam mal equipados para lidar.2 A falha
nao foi apenas preditiva, mas também explicativa, pois os modelos lutaram para
incorporar os mecanismos que impulsionaram a crise.? Isso sugere que a "crise da
macroeconomia" é mais profunda do que simplesmente a necessidade de adicionar
algumas novas variaveis; ela questiona os pressupostos centrais sobre o comportamento
dos agentes, o funcionamento do mercado e a prépria natureza da dindmica econémica
(equilibrio vs. desequilibrio, linearidade vs. néo linearidade). E neste contexto que
abordagens como os modelos ABM-SFC (Agent-Based Models combinados com Stock-
Flow Consistent frameworks), que oferecem diferentes pressupostos fundamentais,
ganharam proeminéncia.

e Breve Visado Geral de ABM-SFC, DSGE e HANK como Respostas ou Paradigmas
Existentes



Em resposta a esses desafios, e com base em tradigdes de pensamento alternativas,
diferentes abordagens de modelagem ganharam destaque ou foram refinadas:

* Modelos DSGE: O principal instrumento de analise antes da crise, baseado em
microfundamentos, expectativas racionais e equilibrio geral, enfrentou intenso
escrutinio.3 Apods a crise, esforgos foram feitos para incorporar fricgdes financeiras e nao
linearidades.4

* Modelos ABM-SFC: Esta abordagem, combinando a perspectiva bottom-up de agentes
heterogéneos da Modelagem Baseada em Agentes (ABM) com o rigor da contabilidade
macroecondmica Consistente com Fluxos e Estoques (SFC), ganhou tragdo como uma
alternativa potencial capaz de capturar dindmicas complexas e interagdes financeiras-
reais.1

* Modelos HANK (Heterogeneous Agent New Keynesian): Emergindo da tradigao Novo-
Keynesiana, os modelos HANK buscam abordar a limitagdo do agente representativo dos
DSGE, incorporando a heterogeneidade das familias, particularmente em renda e riqueza,
para melhor analisar os efeitos distributivos e a transmissdo da politica monetaria.12

¢ Propdsito e Estrutura do Relatério

Este relatdrio fornecera uma analise detalhada do programa de pesquisa ABM-SFC,
incluindo suas origens, evolucao e uma avaliagdo Lakatosiana. Em seguida, comparara os
modelos ABM-SFC com os modelos DSGE e HANK, avaliando seus respectivos potenciais
para enfrentar os desafios atuais na teoria e politica macroecondmica. A estrutura seguira
uma progressao logica, comecando com as fundagdes de cada componente do ABM-
SFC, passando para sua analise como um programa de pesquisa, e culminando na
comparacao e avaliacao de sua promessa futura.

2. A Génese e Arquitetura dos Modelos ABM-SFC

A abordagem ABM-SFC representa uma sintese de duas tradigcdes metodolégicas
distintas, mas complementares: a contabilidade macroecondmica rigorosa dos modelos
Stock-Flow Consistent (SFC) e a modelagem bottom-up de interagdes de agentes
heterogéneos dos Agent-Based Models (ABM).

e 2.1.Pilares da Consisténcia Fluxo-Estoque (SFC): De Copeland e Tobin a
Godley & Lavoie

A abordagem SFC fornece a espinha dorsal macroeconémica para os modelos ABM-SFC,
garantindo que as interagbes microecondmicas simuladas sejam agregadas de forma
consistente com as identidades contabeis nacionais.

* **QOrigens:** Alinhagem intelectual da SFC remonta aos primeiros trabalhos sobre
contabilidade de fluxo de fundos de Morris Copeland em 1949.[15, 16] James Tobin e seus
colaboradores, na década de 1970, desenvolveram modelos que integravam variaveis
financeiras e ndo financeiras usando matrizes de contabilidade social e tempo
discreto.[9, 11, 16] Wynne Godley, a partir da década de 1970, tornou-se uma figura
central, defendendo e desenvolvendo modelos SFC abrangentes, enfatizando a
integracao dos lados real e financeiro da economia.[9, 10, 11, 16, 17]



* **Principios Fundamentais:**

* **|ntegridade Contabil Rigorosa:** Todo fluxo deve se originar de algum lugar e ir para
algum lugar, e todo ativo € o passivo de alguém. Isso garante uma representagéo
abrangente e consistente de todas as transagdes econdmicas e posi¢cdes de balanco.[11,
15, 16, 18] Como afirmado, "o ativo de alguém ¢é o passivo de outrem e a entrada de
alguém é a saida de outrem. Além disso, cada setor e a economia como um todo devem
respeitar sua restricado orgcamentaria. Nenhum fundo pode vir de (ou terminar em) lugar
nenhum".[16]

* **Balangos Setoriais:** Andlise das inter-relagdes entre os principais setores
institucionais (familias, empresas, governo, setor financeiro, setor externo) e suas
posigoes liquidas de empréstimo/tomada de empréstimo.[16, 17, 18]

* **|ntegracdo da Economia Real e Financeira:** Os modelos SFC ligam explicitamente
os fluxos de renda e despesa com as mudangas nos estoques de ativos e passivos,
rejeitando a dicotomia classica e a neutralidade da moeda.[9, 10, 11, 16, 17] Tobin
enfatizou que "os precos e taxas de juros determinados nesses mercados [financeiros] e
as quantidades a que se referem influenciam e séo influenciados pela 'economia
real™.[10]

* **Fechamento Pds-Keynesiano:** Tipicamente, os modelos SFC adotam uma
perspectiva pos-keynesiana onde a demanda importa para a determinagao do produto, e
o pleno emprego ndo é um resultado automatico.[10, 18]

* **Contribuicdes Chave:** A publicagdo de "Monetary Economics" por Godley e Lavoie
(2007) forneceu uma estrutura abrangente e popularizou significativamente a abordagem
SFC, especialmente porque algumas analises baseadas em SFC haviam alertado sobre
os desequilibrios que levaram a crise de 2008.[9, 10, 11, 16, 19, 20] Claudio dos Santos é
destacado como um pioneiro no desenvolvimento e consolidacao de modelos SFC.[15,
21, 22]

Ainsisténcia da estrutura SFC na consisténcia contdbil ndo é meramente um detalhe
técnico, mas uma profunda postura tedérica contra modelos que podem permitir "buracos
negros" onde reivindicagdes financeiras ou obrigagcdes desaparecem sem deixar rastro,
uma caracteristica crucial para entender o risco financeiro sistémico. Modelos
macroecondmicos tradicionais, especialmente os simplificados, podem nem sempre
rastrear rigorosamente todos os créditos e débitos intersetoriais.' As crises financeiras
frequentemente envolvem uma cascata de inadimpléncias, onde a incapacidade de um
agente de cumprir uma obrigagcdo impacta os ativos de outro. A rigorosa contabilidade de
partidas quadruplas da SFC (cada transacéo envolve quatro entradas, garantindo que as
mudancgas nos estoques sejam consistentes com os fluxos, e que cada ativo financeiro
tenha um passivo correspondente) torna impossivel que as obrigagcoes financeiras
desaparegam do sistema sem serem contabilizadas no balango de algum setor.'® Esse
rastreamento abrangente é vital para entender como os choques financeiros se propagam
e como a alavancagem se acumula no sistema, elementos-chave da instabilidade
financeira frequentemente negligenciados por modelos sem essa contabilidade rigorosa.
Os alertas prescientes de Godley sobre o mercado imobiliario dos EUA ressaltam isso.®

e 2.2. ARevolucao da Modelagem Baseada em Agentes (ABM) em Economia



A ABM oferece o motor microeconémico, permitindo a exploragéo de como
comportamentos e interacdes em nivel de agente dao origem a fendbmenos
macroecondmicos.

* **Qrigens:** As raizes conceituais da ABM podem ser rastreadas até trabalhos iniciais
como as maquinas de von Neumann e autématos celulares nas décadas de 1940-50.[23]
O modelo de segregacao de Thomas Schelling (1971), embora inicialmente nao
computacional, demonstrou como regras individuais simples poderiam levar a padrées
emergentes em nivel macro.[23, 24, 25] O trabalho de Robert Axelrod sobre a evolucao da
cooperacao usando torneios baseados em agentes na década de 1980 também foi
influente.[23, 25] A adogéo generalizada na economia cresceu a partir da década de 1990
com o aumento do poder computacional.[23, 26]

* **Conceitos Fundamentais:**

* **Agentes Heterogéneos:** Os modelos apresentam agentes autdbnomos (individuos,
empresas, bancos) com diversas caracteristicas, regras de comportamento e conjuntos
de informacgdes, contrastando com o pressuposto do agente representativo de muitos
modelos tradicionais.[23, 26, 27, 28]

* **Racionalidade Limitada e Heuristicas:** Os agentes normalmente operam com
informacgodes e capacidade computacional limitadas, tomando decisbes com base em
heuristicas ou regras simples em vez de otimizagao completa, refletindo o conceito de
"satisficing" de Simon.[26, 28, 29]

* **Interagdo Direta:** Os agentes interagem diretamente entre si e com seu ambiente
(por exemplo, através de redes ou mercados), e essas interacdes sdo explicitamente
modeladas.[23, 26, 27]

* **Emergéncia:** Padrdes e dindmicas macroecondmicas nao sao pré-especificados,
mas emergem das interacdes bottom-up de agentes heterogéneos. Essas propriedades
emergentes muitas vezes ndo podem ser deduzidas simplesmente agregando
caracteristicas individuais dos agentes.[23, 24, 25, 26, 30]

* **Comportamento Adaptativo:** Os agentes podem aprender e adaptar seu
comportamento com base na experiéncia e nas interagdes.[23, 24, 26, 30]

* **ABM em Macroeconomia:** ABMs sdo usados para estudar fenbmenos econdmicos
complexos como quebras de mercado, instabilidade financeira e o impacto de politicas
em cenarios heterogéneos, frequentemente gerando dindmicas nao lineares observadas
no mundo real.[26, 27, 30, 31]

O conceito de "emergéncia" na ABM é um desafio direto a abordagem reducionista
frequentemente implicita nos modelos de agente representativo, sugerindo que os
resultados macroeconémicos podem ser qualitativamente diferentes de, e ndo
simplesmente versdes ampliadas de, comportamentos individuais. Modelos de agente
representativo assumem que a economia agregada se comporta como um unico
individuo otimizador.” ABMs, por contraste, enfatizam que as interagdes entre agentes
diversos podem levar a comportamentos coletivos (por exemplo, bolhas de mercado,
quebras, comportamento de manada) que nenhum agente individual pretende ou poderia
sequer prever.22 O modelo de segregacao de Schelling é um exemplo classico.?® Isso



implica que simplesmente entender a racionalidade individual (mesmo que limitada) é
insuficiente para entender as dindmicas macroeconémicas; a estrutura das interacoes e
os loops de feedback que elas criam sdo cruciais. Portanto, a ABM sugere que "leis" ou
regularidades macroeconémicas podem ser propriedades emergentes de sistemas
complexos, em vez de consequéncias diretas da otimizagao individual sujeita a
restricoes. Isso tem profundas implicagdes para a politica, pois as intervengbes podem
ter consequéncias emergentes néo intencionais.

e 2.3.Sinergia em ABM-SFC: Integrando Microcomportamento com
Macroconsisténcia

A combinacao visa alavancar os pontos fortes de ambas as abordagens: ABM fornece
microfundamentos ricos baseados em agentes heterogéneos e com racionalidade
limitada, enquanto a SFC garante que essas microinteragdes sejam incorporadas dentro
de uma estrutura contabil macroecon6mica coerente." Isso aborda uma critica comum
aos primeiros ABMs (falta de fechamento macroeconémico) e aos modelos macro
tradicionais (microfundamentos irrealistas ou negligéncia das interagdes fluxo-estoque).

* **Caracteristicas Chave e Inovagdes:**

* **Tomada de Decisao Descentralizada em um Sistema Integrado:** Os modelos
apresentam empresas tomando decisdes de investimento e producéo, familias tomando
decisdes de consumo e poupancga, e bancos tomando decisdes de empréstimo, tudo
dentro de um sistema onde os fluxos financeiros e acumulagdes de estoque sao
consistentemente rastreados.[1, 32]

* **Moeda Enddgena e Mercados de Crédito:** Ao contrario de muitos modelos DSGE
que tratam a moeda exogenamente ou simplificam o sistema bancario, os modelos ABM-
SFC podem modelar explicitamente a criagdo de crédito pelos bancos e a natureza
enddégena da moeda, consistente com as visdes pds-keynesianas [[1] (critica aos DSGE),
[18] (principios SFC)].

* **Modelagem da Instabilidade Financeira:** A estrutura é bem adequada para
explorar temas Minskyanos de fragilidade financeira, acumulacéao de divida e ciclos de
boom-bust impulsionados por interagdes entre decisdes reais e financeiras de agentes
heterogéneos.[1, 33]

* **Andlise de Politicas com Efeitos Distributivos:** A heterogeneidade inerente a ABM
permite a analise de como as politicas impactam diferencialmente varios grupos de
agentes, uma caracteristica cada vez mais importante em um mundo de crescente
desigualdade.[26]

* **Exemplos:** Caiani et al. (2016) desenvolvem e validam um modelo ABM-SFC
descentralizado, argumentando que ele corresponde a muitas regularidades empiricas e
é um bom candidato para aplicacdes de andlise de politicas.[1] Dosi et al. também
contribuiram significativamente para esta literatura.[2] Trabalhos recentes estendem
ABM-SFC para a macroeconomia ecoldgica e modelos de avaliagao integrada.[9, 32]

A sintese ABM-SFC né&o € apenas uma fusao técnica, mas representa um compromisso
metodolégico com o "realismo ontoldgico" em macroeconomia, tentando modelar a



economia como ela €, com suas instituicdes complexas e agentes interativos e faliveis,
em vez de um sistema idealizado. A SFC insiste em contabilizar todos os estoques e
fluxos financeiros do mundo real, fundamentando os modelos na estrutura real das
contas nacionais.’” A ABM insiste em representar agentes com comportamentos
plausiveis (heterogeneidade, racionalidade limitada) em vez de otimizadores
idealizados.?® A combinagao ', portanto, busca construir modelos cujos componentes e
interacoes se assemelhem mais a realidade econémica observada. Isso contrasta com
abordagens que priorizam a tratabilidade matematica ou a adesao a axiomas tedricos
especificos (como expectativas racionais), mesmo que isso signifique abstrair
caracteristicas-chave do mundo real. A abordagem ABM-SFC argumenta implicitamente
que a compreensao de sistemas econdémicos complexos requer modelos que abracem,
em vez de abstrair, essa complexidade. Esta ¢ uma mudanca filosofica tanto quanto
técnica.

3. Uma Avaliagao Lakatosiana do Programa de Pesquisa ABM-SFC

Para avaliar o status cientifico e o potencial dos modelos ABM-SFC, é util empregar a
Metodologia dos Programas de Pesquisa Cientifica (MPPC) de Imre Lakatos. Esta
estrutura permite uma andlise da evolugdo, coeréncia interna e poder explicativo de uma
abordagem tedrica.

¢ Introducdo a Metodologia dos Programas de Pesquisa Cientifica (MPPC) de
Lakatos:

A MPPC de Lakatos vé a ciéncia como progredindo através de programas de pesquisa
concorrentes. Cada programa é caracterizado por um "nucleo duro" de proposigdes
fundamentais que sao tornadas infalsificaveis por decisdo metodoldgica, um "cinturédo
protetor" de hipdteses auxiliares, modelos especificos e condi¢cdes iniciais que podem
ser modificadas para absorver anomalias, e uma "heuristica" (positiva e negativa) que
guia o desenvolvimento do programa.® Os programas sdo considerados "progressivos" se
levarem a previsdes novas e corroboradas e explicarem novos fatos. Tornam-se
"degenerativos" se recorrerem principalmente a ajustes ad-hoc no cinturdo protetor para
defender o nucleo duro de anomalias, sem gerar novos insights ou previsoes
corroboradas.®®

e 3.1.Definindo o "Ntcleo Duro" do ABM-SFC

O "nucleo duro" do programa ABM-SFC consiste nos principios fundamentais e
irrefutaveis (por decisdo metodolégica dentro do programa) que definem a abordagem.
Estes sdo compromissos ontolégicos e metodoldgicos em vez de hipéteses especificas e
diretamente falsificaveis.

* **Proposi¢cdes derivadas da SFC:**

1. **Principio da Consisténcia Contabil Rigorosa:** Todos os modelos devem aderir a
uma rigorosa consisténcia fluxo-estoque e a uma contabilidade de balango abrangente
para todos os setores.[10, 11, 16, 18] *Isso € inegocidvel; um modelo SFC que viole isso
néao é um modelo SFC*

2. **Integracao dos Setores Real e Financeiro:** Os lados financeiro e real da economia



estao inextricavelmente ligados e devem ser modelados como tal; a moeda é néo-
neutra.[9, 10,11, 16, 17, 37]

3. **Dinamicas Impulsionadas pela Demanda (frequentemente Pds-Keynesiana):** A
demanda efetiva desempenha um papel crucial na determinagéo dos niveis de produto e
emprego, pelo menos no curto e médio prazo.[10, 18, 37, 38]

* **Proposi¢oes derivadas da ABM:**

4. **Heterogeneidade dos Agentes é Essencial:** Os sistemas econdmicos sao
compostos por agentes diversos cujas diferengas impactam significativamente os
resultados agregados.[26, 27, 28]

5. **Racionalidade Limitada e Comportamento Adaptativo:** Os agentes operam com
informagodes e habilidades cognitivas limitadas, usando heuristicas e mecanismos de
aprendizado em vez de otimizacao global.[26, 28, 29]

6. **Fendbmenos Macro Emergentes:** Os resultados agregados surgem das interagcoes
complexas de agentes em nivel micro e ndo sao redutiveis a simples agregacao ou ao
comportamento de um agente representativo.[23, 24, 25, 26, 30]

* **Proposi¢cOes da Sintese:**

7. **Coeréncia Macroecondmica da Microdiversidade:** O comportamento de agentes
heterogéneos e com racionalidade limitada deve ser consistente com as identidades e
restricdes contabeis macroeconémicas agregadas.

O "nucleo duro" do ABM-SFC reflete um compromisso com uma ontologia especifica da
economia - complexa, evolutiva, fundamentalmente incerta, financeiramente interligada
—que é distinta da ontologia subjacente aos modelos DSGE (busca de equilibrio, agentes
otimizadores, financas frequentemente simplificadas). O "nucleo duro" de Lakatos
representa as crengas fundamentais sobre a natureza da realidade sendo estudada.® A
insisténcia da SFC em contabilizar todos os estoques e fluxos, e a ndo neutralidade da
moeda, apontam para uma ontologia onde as estruturas financeiras e os processos
monetarios sdo fundamentais, ndo epifenémenos.’ A énfase da ABM na
heterogeneidade, racionalidade limitada e emergéncia aponta para uma ontologia de um
sistema adaptativo complexo, onde agdes e interagdes individuais geram resultados
imprevisiveis e dependentes da trajetéria.>®* Modelos DSGE, com sua énfase em
expectativas racionais e equilibrio, implicam uma ontologia onde a economia tende a um
estado previsivel e 6timo, e os desvios sdo choques temporarios.’ Portanto, a escolha
entre esses paradigmas de modelagem néo é apenas sobre caracteristicas técnicas, mas
sobre visdes fundamentalmente diferentes do que uma economia é e como ela funciona.
Esse compromisso ontoldgico é o que torna o nucleo duro "nao falsificavel" no sentido
direto — nao se "falsifica" uma escolha ontolégica, argumenta-se por seu maior realismo
ou poder explicativo.

e 3.2.0"Cinturao Protetor" dos Modelos ABM-SFC

Este consiste em pressupostos especificos, estruturas de modelo, regras
comportamentais e técnicas de calibragao/estimacao que podem ser modificados ou
refinados em resposta a evidéncias empiricas ou desafios tedricos, sem abandonar o
nucleo duro.



* **Exemplos:**

* **Regras Comportamentais Especificas:** Como as empresas definem pregos (por
exemplo, regras de markup [18]), como as familias formam expectativas (por exemplo,
adaptativas, extrapolativas, regras simples AR(1) [30]), regras de decisdo de investimento,
funcdes de consumo.[1, 18]

* **Algoritmos de Aprendizagem:** Mecanismos especificos pelos quais os agentes
adaptam seu comportamento (por exemplo, aprendizagem por reforgo, algoritmos
genéticos, aprendizagem por minimos quadrados ordinarios por empresas [39]).

* **Mecanismos de Compensagao de Mercado:** Pressupostos sobre como os
mercados se compensam ou nao (por exemplo, ajustes de precos, racionamento de
quantidade, busca e pareamento).[1]

* **Estruturas de Rede:** Especificacao de topologias de interagao entre agentes.[26]

* **Numero e Tipos de Setores/Agentes:** Decisdes sobre o nivel de desagregacao (por
exemplo, multiplos tipos de empresas, grupos de renda familiar, tipos de instituigdes
financeiras).[1, 30, 32]

* **Técnicas de Calibragao e Estimacao:** Métodos usados para atribuir valores a
pardmetros, variando da calibragao direta baseada em dados micro/macro a
procedimentos de estimacao mais complexos.[1, 30, 40, 41] A escolha de "fatos
estilizados" a replicar também faz parte disso.[40]

* **Fechamentos em modelos SFC:** Pressupostos especificos feitos para completar
a estrutura do modelo, por exemplo, como o investimento é determinado, ou o regime
cambial em modelos de economia aberta.[10, 21]

A diversidade dentro do "cinturdo protetor" é tanto uma forca (permitindo flexibilidade e
adaptacéao a diferentes problemas) quanto uma potencial fraqueza (arriscando
modelagem ad-hoc ou falta de comparabilidade se nao disciplinada por protocolos claros
de validagao). O cinturdo protetor permite que os pesquisadores adaptem os modelos a
guestdes de pesquisa especificas ou contextos empiricos.* Por exemplo, um modelo de
dindmica do mercado imobiliario ?” tera diferentes pressupostos especificos em seu
cinturdo protetor do que um modelo de inovagéo tecnolédgica.* Essa flexibilidade permite
gue o programa ABM-SFC aborde uma ampla gama de questdes.? No entanto, se
modificagdes no cinturao protetor forem feitas muito livremente sem justificativa rigorosa
ou disciplina empirica, isso pode levar a acusagdes de "ajuste de curva" ou tornar o
modelo infalsificavel na pratica.*® O desenvolvimento de protocolos comuns de validacdo
e benchmarks, conforme discutido por Fagiolo “° e Tesfatsion *', é crucial para garantir que
a flexibilidade do cinturdo protetor contribua para o progresso cientifico genuino, em vez
de uma proliferagdo de modelos incomparaveis ou ad-hoc. Este € um desafio chave para
a maturidade do programa.

e 3.3. Avaliando o Poder Heuristico: O Programa ABM-SFC é Progressivo ou
Degenerativo?

A avaliagao do carater progressivo ou degenerativo de um programa de pesquisa é
fundamental para entender seu vigor cientifico e sua capacidade de contribuir para o
conhecimento.



* **Critérios para Progressividade [35, 36]:**

* Explicar fatos empiricos *novos* (fatos nao conhecidos ou nédo considerados
andmalos por programas rivais quando o ABM-SFC os explicou).

* Prever com sucesso novos fendmenos, anteriormente ndo observados.

* Fornecer uma estrutura coerente para entender fenbmenos que sdo anémalos para
programas rivais (por exemplo, crises financeiras enddgenas, distribuigdes de lei de
poténcia no tamanho/riqueza das empresas, desemprego persistente nao devido a
rigidezes).

* Guiar a pesquisa empirica, sugerindo novos dados a serem coletados ou novas
relagdes a serem investigadas.

* **Argumentos para Progressividade:**

* **Explicacdo de Crises Endégenas e Instabilidade Financeira:** Modelos ABM-SFC
podem gerar endogenamente ciclos de boom-bust, bolhas de ativos alimentadas por
crédito e risco sistémico, fendbmenos com os quais os modelos DSGE lutaram antes da
crise e que frequentemente requerem choques exégenos ou fricgoes financeiras
complexas para replicar.[1, 2, 10, 33] A capacidade de modelar dindmicas Minskyanas é
uma forca chave.[1, 37]

* **Abordagem da Heterogeneidade e Questdes Distributivas:** ABM-SFC incorpora
naturalmente agentes heterogéneos, permitindo o estudo da distribuigdo de renda e
riqueza, e o impacto diferencial das politicas, que sao preocupacgoes politicas cada vez
mais centrais.[26, 39]

* **Modelagem de Dinamicas "Fora do Equilibrio":** Ao contrario de modelos focados
no equilibrio, ABM-SFC pode explorar processos de desequilibrio, dependéncia de
trajetdria e mudancga estrutural.[26]

* **Poder Heuristico para o Desenho de Politicas:** ABMs oferecem um "laboratério”
para testar intervencdes politicas em sistemas complexos, incluindo politicas
macroprudenciais, e para entender suas potenciais consequéncias nao intencionais.[26,
43, 44, 46] O Banco da Inglaterra e outros bancos centrais estao usando cada vez mais
ABMs.[26, 44]

* **Replicacéo de Fatos Estilizados:** Muitos modelos ABM-SFC tém mostrado
sucesso na replicagcdo de uma ampla gama de fatos estilizados macroeconémicos e
financeiros (por exemplo, propriedades do ciclo de negécios, agrupamento de
volatilidade, caudas grossas em retornos financeiros).[1, 26, 30, 33]

* **Tendéncias Degenerativas Potenciais ou Desafios:**

* **Dificuldades de Calibragdo/Validagéo:** Garantir que os modelos sejam
empiricamente fundamentados e ndo apenas "ajustando os dados" € um grande desafio.
A complexidade e o numero de parametros podem tornar a validagéo robusta dificil.[40,
41, 45] Existe a critica de que alguns ABMs se concentram demais em corresponder a
momentos sem garantir realismo estrutural ou representar verdadeiros processos
geradores de dados.[45]

* **Rjsco de Pressupostos Ad-hoc:** A flexibilidade na definicdo do comportamento
do agente pode levar a acusagdes de que os modelos sdo adaptados para produzir
resultados desejados se nao forem disciplinados por forte justificativa empirica ou tedrica
para as regras comportamentais.[40, 45]

* **Critica do "Vale Tudo":** A enorme variedade de especificagbes possiveis de ABM
pode dificultar a construgdo de um programa de pesquisa cumulativo ou a comparagao
sistematica de modelos.[40]

* **Custo Computacional e Tratabilidade:** Modelos ABM-SFC complexos podem ser



computacionalmente intensivos, limitando seu uso ou a extensio da analise de
sensibilidade possivel.

* **Previsdo de Fatos Verdadeiramente Novos:** Embora os modelos ABM-SFC
expliguem muitas anomalias *existentes* para outros programas, a extensdo em que
fizeram previsdes *genuinamente novas e inesperadas que foram subsequentemente
confirmadas* € uma area continua de avaliagao. O foco tem sido frequentemente na pés-
diccao ou replicacao de fatos estilizados conhecidos.[40, 45]

* **Avaliagao Geral (Tentativa):** O programa ABM-SFC mostra fortes sinais de ser
*progressivo*, particularmente em sua capacidade de abordar questées como
instabilidade financeira e heterogeneidade, que eram grandes fraquezas do paradigma
dominante pré-crise. Sua adogao por instituicdes politicas para problemas especificos
[26, 44] é um sinal positivo. No entanto, enfrenta desafios continuos em termos de
estabelecimento de métodos de validagao padronizados e demonstracao de sucesso
preditivo novo e consistente para solidificar totalmente seu status progressivo. A critica
de Leijonhufvud [45] sobre os modelos ACE se tornarem muito focados em corresponder
a momentos em vez de realismo estrutural € um aviso pertinente.

A "progressividade" do ABM-SFC pode ser inicialmente especifica do dominio. Pode
mostrar forte progresso na explicacao da macroeconomia financeira e da desigualdade,
enquanto sua capacidade de fazer previsbes novas em areas tradicionais como inflagao
ou previsao de crescimento (em comparagao com modelos VAR ou DSGE sofisticados)
ainda esta se desenvolvendo. Os pontos fortes centrais do ABM-SFC residem na
modelagem de heterogeneidade, interagbes complexas e ligagdes financeiras-reais.’
Estes sdo diretamente relevantes para crises financeiras e dindmicas distributivas.
Modelos DSGE, apesar de suas falhas, ttm uma longa histéria de desenvolvimento para
prever variaveis agregadas como inflagao e PIB, frequentemente incorporando técnicas
sofisticadas de séries temporais.” Modelos HANK baseiam-se nisso."> Embora alguns
ABMs estejam mostrando desempenho de previsdo competitivo *°, esta é uma area de
aplicacdo mais nova para eles em comparacao com seu uso na explicagao de risco
sistémico ou fendmenos de mercado emergentes. Portanto, ABM-SFC pode ser "mais
progressivo" em areas onde suas caracteristicas Unicas oferecem uma clara vantagem
sobre os modelos incumbentes (por exemplo, entender como os riscos microprudenciais
se agregam ao risco sistémico). Seu progresso em superar métodos estabelecidos em
areas como previsdo macroecondmica padrao pode ser mais gradual. Isso sugere uma
visdo matizada da "progressividade" em vez de um julgamento geral. O desenvolvimento
do BeforelT para previsdo macroecondémica usando ABMs * é um passo significativo
nessa dire¢éo.

Um elemento chave de um programa de pesquisa progressivo é sua capacidade néo
apenas de explicar anomalias existentes, mas também de unificar fenémenos
anteriormente dispares ou fornecer uma narrativa mais coerente. O potencial do ABM-
SFC para ligar o microcomportamento, as dindmicas de mercado de nivel meso e os
resultados de nivel macro dentro de uma Unica estrutura consistente é um forte indicador
de tal poder heuristico. O progresso Lakatosiano envolve progresso tedérico (explicar mais
com uma estrutura coerente), bem como progresso empirico (fatos novos).* A macro
tradicional frequentemente lutou com uma divisdo micro-macro, com pressupostos
comportamentais ad-hoc no nivel macro ou agregagoes excessivamente simplistas do



micro.® ABM-SFC, por design, tenta preencher essa lacuna. Comportamentos de agentes
(micro) levam a interacdes de mercado (meso), e estas sdo todas restringidas por e
alimentam a consisténcia agregada fluxo-estoque (macro)." Isso oferece o potencial de
explicar, por exemplo, como as mudancas na distribuicdo de renda (micro/meso) afetam
a demanda agregada e a estabilidade financeira (macro) de uma forma totalmente
articulada, algo que é mais dificil em modelos com agentes representativos ou
contabilidade financeira menos detalhada. Essa capacidade integrativa € uma marca
registrada de um programa com forte poder heuristico.

A tabela a seguir resume a analise Lakatosiana do programa de pesquisa ABM-SFC:

Tabela 2: Analise Lakatosiana do Programa de Pesquisa ABM-SFC

Elemento
Lakatosiano

Aplicacao ao ABM-SFC

Evidéncia/Racional de
Suporte (com IDs de
Snippets)

Principios do Nucleo
Duro

1. Consisténcia Contabil
Rigorosa

Fundamental para a
identidade SFC;
inegociavel "°

2. Integracao Real-Financeira

Rejeicdo da neutralidade
da moeda; interagao
central ®

3. Dindmicas Impulsionadas
pela Demanda

Frequentemente um
fechamento Pds-
Keynesiano '°

4. Heterogeneidade
Essencial dos Agentes

Central para ABM;
resultados agregados

dependem da diversidade
26

5. Racionalidade Limitada e
Comportamento Adaptativo

Agentes usam heuristicas
e aprendem; nao
otimizagao global *°

6. Fendbmenos Macro
Emergentes

Agregacédo nao linear;

resultados ndo redutiveis
23




7. Coeréncia Macro da
Microdiversidade

Comportamentos micro
devem ser consistentes
com identidades macro’

Exemplos do
Cinturao Protetor

Regras comportamentais
especificas (pregos,
expectativas, investimento,
consumo)

Variam entre modelos
para se adequar ao
problema’

Algoritmos de aprendizagem
(reforco, genéticos, OLS)

Mecanismos de
adaptacao dos agentes *

Mecanismos de mercado
(ajuste de prego/quantidade,
racionamento)

Como as interagdes séo
resolvidas'

Estruturas de rede

Topologias de interagéo

Nivel de desagregacao
setorial/agentes

Escolha do modelador
com base no foco’

Métodos de
calibracdo/estimacéo
(direta, indireta, fatos
estilizados)

Conectando o modelo
aos dados’

Heuristica Positiva
(Poder de Resolucgéao
de Problemas)

Como modelar crises
financeiras? Como
incorporar heterogeneidade?

Comecarcom
consisténcia contabil,
definir tipos e regras de
agentes, simular, validar
contra fatos estilizados

Heuristica Negativa
(O que Evitar)

N&o abandonar a
consisténcia contabil. Nao
assumir agentes
representativos ou
racionalidade perfeita se o
problema exigir o contrario.

Mantém a fidelidade ao
nucleo duro.

Evidéncia de
Progressividade

Explicagéo da instabilidade
financeira endégena

Capacidade de gerar
ciclos de boom-bust,
crises Minskyanas '




Analise de efeitos
distributivos

Modelagem natural da
heterogeneidade e
impacto de politicas 2

Modelagem de dindmicas
fora do equilibrio

Exploracéo de transicoes,

dependéncia de trajetéria
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Adocao por instituicoes
politicas

Uso em bancos centrais
para analise de risco
sistémico, etc. 2

Replicagao de multiplos
fatos estilizados

Correspondéncia com
padrdées empiricos
observados'’

Desafios/Aspectos
Degenerativos
Potenciais

Dificuldades de validacéo e
calibracéo

Risco de "overfitting",
necessidade de
protocolos robustos #°

Risco de pressupostos ad-
hoc

Flexibilidade pode levar a
modelagem nao
disciplinada *°

Demandas computacionais

Limitagbes na
complexidade e escopo
da analise %

Necessidade de mais
previsdes novas
corroboradas

Foco histérico em pds-
diccao de fatos
conhecidos *°

4. Um Panorama Comparativo: ABM-SFC, DSGE e HANK

A crise macroecondmica p6s-2008 intensificou o debate sobre as abordagens de

modelagem mais adequadas. Uma comparagao detalhada entre ABM-SFC, DSGE e HANK

€ essencial para entender suas respectivas contribuigdes e limitagdes.

e 4.1. Modelos Dinamicos Estocasticos de Equilibrio Geral (DSGE)

o Pressupostos e Estrutura Fundamentais: Construidos sobre microfundamentos
com agentes representativos otimizadores (familias maximizando utilidade,
empresas maximizando lucros), expectativas racionais e mercados que se
compensam (ou rigidezes bem definidas como pregos/salérios fixos em versdes
Novo-Keynesianas). Os modelos sao dindmicos (otimizagao intertemporal) e




estocasticos (impulsionados por choques exdgenos).” Segbes chave incluem
demanda, oferta e uma regra de politica monetaria.’

o Pontos Fortes (Visao Pré-Crise): Forneciam uma estrutura teoricamente
consistente, abordavam a critica de Lucas (modelando parametros "profundos”
de preferéncias e tecnologia), permitiam a analise de bem-estar de politicas e
tornaram-se a ferramenta dominante em bancos centrais para analise de
politicas.”

o Criticas e Limitagcoes Pos-Crise:

* Incapacidade de Prever/Explicar a Crise de 2008: Em grande parte ignoraram o
setor financeiro ou o modelaram simplisticamente, falhando assim em capturar
mecanismos de amplificagédo e contagio financeiro." Trichet: "Modelos macro
falharam em prever a crise e pareciam incapazes de explicar o que estava
acontecendo".?

= Pressupostos Irrealistas: Expectativas racionais e pressupostos de agente
representativo foram fortemente criticados por néo refletirem o comportamento e
a heterogeneidade do mundo real.” A "falacia da composigdo" é uma questao
chave.’

= Ajuste Empirico Pobre: Frequentemente lutavam para explicar uma grande
porcao da dindmica das variaveis macroecondmicas sem numerosos choques,
muitas vezes ndo convincentes.®

= Papel Limitado para Moeda e Financgas: Frequentemente tratavam a moeda
como um véu ou adotavam a teoria dos fundos emprestaveis, negligenciando a
criagédo enddgena de moeda pelos bancos.’

* Foco no Equilibrio: Dificuldade em modelar dindmicas fora do equilibrio, pontos
de inflex&o ou crises severas.” A log-linearizagdo em torno de um estado
estacionario era uma pratica comum, impedindo grandes desvios.'

o Adaptacoes Pés-Crise: Esforcos para incorporar fricgcoes financeiras, setores
bancarios e métodos de solugao néo lineares." Exemplo: Gertler e Kiyotaki
incorporando sistemas bancarios e corridas aos bancos.*

Arobustez a critica de Lucas, reivindicada pelos modelos DSGE, é ela prépria debativel,
pois os "parametros profundos” (preferéncias, tecnologia) mostraram-se instaveis ou
dificeis de identificar unicamente, e o comportamento dos agentes ainda pode mudar em
resposta a politica de maneiras nao capturadas por pardmetros fixos. Os modelos DSGE
ganharam tragdo em parte devido a sua alegacao de serem robustos a critica de Lucas
porque modelam pardmetros "estruturais".® A critica de Lucas argumenta que 0s
pardmetros de modelos econométricos de forma reduzida podem mudar com as
mudangas no regime politico.® No entanto, evidéncias empiricas sugerem que mesmo 0s
pardmetros supostamente "profundos” em modelos DSGE nem sempre sao estaveis em
diferentes regimes politicos ou periodos de tempo.® Além disso, a suposi¢do de que as
regras de otimizagao dos agentes (as "microfundacgdes") sdo invariantes a mudangas
politicas é forte. Mudangas politicas significativas podem alterar o ambiente téo
drasticamente que os agentes podem adotar regras de decisao ou heuristicas
inteiramente novas, uma forma de reflexividade que modelos DSGE com estruturas de



otimizacgao fixas podem nao capturar. Isso implica que a solugao do programa DSGE para
a critica de Lucas pode ser menos completa do que frequentemente retratada, e a busca
por modelos verdadeiramente "invariantes a politica" continua.

4.2. Modelos Novo-Keynesianos com Agentes Heterogéneos (HANK)

Origens e Motivagao: Desenvolvidos como uma extensao dos modelos DSGE
Novo-Keynesianos para incorporar heterogeneidade ex-post das familias,
principalmente em termos de renda e riqueza liquida, decorrente de risco
idiossincratico ndo seguravel.' Isso foi motivado pela observagédo empirica de
altas PMCs entre muitas familias e pelo desejo de estudar os efeitos distributivos
das politicas.

Estrutura Fundamental: Mantém muitas caracteristicas Novo-Keynesianas:
precos/salarios fixos, regras de politica monetaria e, frequentemente,
expectativas racionais para variaveis agregadas. A principal inovacao é substituir o
consumidor representativo por uma distribuicao de familias heterogéneas
enfrentando mercados incompletos.’ Blocos de producéo e politica monetaria
séo frequentemente semelhantes aos modelos RANK (Representative Agent New
Keynesian)."®

Caracteristicas Chave e Implicagoées:

Transmissao Diferente da Politica Monetaria: A politica monetaria afeta as
familias de forma diferente com base em suas posi¢cdes de liquidez e riqueza.
Efeitos indiretos de equilibrio geral (por exemplo, sobre a renda do trabalho)
tornam-se tdo importantes quanto, ou mais importantes que, os efeitos diretos de
substitui¢cdo intertemporal para muitas familias.

Altas Propensoées Marginais a Consumir (PMCs): Modelos HANK podem gerar
PMCs agregadas empiricamente realistas, muito mais altas do que em modelos
RANK, devido a presenca de consumidores "hand-to-mouth" ou "wealthy hand-to-
mouth".™

Efeitos Distributivos da Politica: Permitem a anélise de como as politicas
monetarias e fiscais afetam a desigualdade de renda e riqueza.®

Pontos Fortes: Setor familiar mais realista, melhor ajuste para microdados sobre
consumo e poupanca, capacidade de analisar consequéncias distributivas de
choques e politicas.™

Limitacoes e Criticas:

Ainda frequentemente dependem de expectativas racionais e conceitos de
equilibrio.

A representagao do setor financeiro ainda pode ser relativamente simples em
comparagao com ABM-SFC.

A complexidade computacional € maior do que a DSGE, mas frequentemente
gerenciada focando em distribuicées de estado estacionario e dindmicas
linearizadas em torno delas para choques de politica.?



» Alguns criticos veem os HANK como uma melhoria incremental ("HANKY-TANKY
DSGEs") que nao rompe fundamentalmente com o nucleo problematico dos
DSGE, especialmente em relagao a explicagao de crises profundas ou incerteza
fundamental.®* Embora incorporem heterogeneidade, o impacto nas regras 6timas
de politica pode ser moderado se o modelo for calibrado para corresponder a
evidéncia agregada sobre a propagacao de choques monetarios.*

Os modelos HANK representam uma tentativa de tornar a estrutura DSGE mais
empiricamente relevante, abordando uma de suas fraquezas mais gritantes (o agente
representativo). No entanto, ao reter outros pressupostos centrais DSGE/Novo-
Keynesianos, eles ainda podem ter dificuldade em explicar fendmenos impulsionados por
incerteza radical, dindmicas financeiras complexas ou colapsos sistémicos que ndo sao
bem aproximados pela analise de equilibrio com choques. Os modelos HANK introduzem
heterogeneidade, o que é um passo significativo em diregdo ao realismo.' Isso permite
uma analise mais rica da transmissédo da politica monetaria e dos efeitos distributivos.™
No entanto, muitos modelos HANK mantém pressupostos como expectativas racionais
(pelo menos para choques agregados) e focam em desvios em torno de um estado
estacionario. O lado da produgéo e os mercados financeiros séo frequentemente Novo-
Keynesianos padrio.’™ A crise de 2008 foi caracterizada por incerteza Knightiana,
colapsos no funcionamento do mercado e inadimpléncias em cascata — caracteristicas
que sao dificeis de capturar em modelos que assumem que 0s agentes podem formar
expectativas probabilisticas sobre todos os estados futuros e que os mercados tendem
ao equilibrio. Assim, embora os modelos HANK melhorem os DSGE em uma dimensao
(heterogeneidade), eles podem herdar limitagdes em outras, particularmente em sua
capacidade de modelar dindmicas verdadeiramente "fora do equilibrio" e crises
financeiras sistémicas desde o inicio, ao contrario do ABM-SFC, que é projetado para tais
cenarios.

e 4.3.Justaposicao: Diferencas Chave em Pressupostos, Metodologia e
Fundamentacao Empirica

A tabela a seguir oferece uma visdo comparativa das trés principais abordagens de
modelagem macroecondmica discutidas:

Tabela 1: Visdao Geral Comparativa dos Paradigmas de Modelagem Macroeconémica

Caracteristica DSGE HANK ABM-SFC
Comportamento Otimizador Otimizador Racionalidade
do Agente (maximizagao de (familias), com limitada, heuristicas,
utilidade/lucro) ’ restricdes de satisficing 2
liquidez "2
Heterogeneidad Agente Heterogeneida Heterogeneidade
e do Agente representativo ' de ex-post das extensiva (tipos,
familias




(renda,

regras, informacoes)

riqgueza) 26
Formacgao de Racional, model- Racional Adaptativa,
Expectativas consistent’ (frequentemen extrapolativa,
te para baseada em regras,
agregados), aprendizagem 2°
model-

consistent 12

Conceito de Equilibrio geral, Foco no Dinédmicas fora do
Equilibrio estado estado equilibrio, ordem
estacionario’ estacionario, emergente, multiplos
desvios de equilibrios possiveis
equilibrio 2
Papel da Moeda Frequentemente Friccoes Moeda enddégena,
& Finangas neutra/véu, financeiras criagao de crédito,
exdgena, friccoes para familias, modelagem explicita
financeiras pode ser de bancos e
adicionadas’ simplificado mercados, risco
para bancos sistémico’
Microfundament Otimizacao Otimizacao Comportamentos
os axiomatica’ axiomatica empiricamente
para familias fundamentados,
heterogéneas racionalidade
12 procedural 2
Tratamento da Choques Choques Incerteza
Incerteza estocasticos com estocasticos fundamental/Knightia
distribuicdes com na, ambiguidade,
conhecidas”’ distribuicbes surpresa %
conhecidas,
risco
idiossincratico
12
Método de Analitico/linearizacg Solugéo Simulagao
Solucao ao, solugao numeérica de computacional %
numérica’ distribuicodes,

perturbagéao ?




Principais
Pontos Fortes

Consisténcia
tedrica (dada os
pressupostos),
analise de bem-
estar’

Realismo do
setor familiar,
analise
distributiva,
altas PMCs "2

Realismo
comportamental,
dindmica complexa,
instabilidade
enddgena, analise de
politicas detalhada’

Principais Pressupostos Complexidade Validacéao,
Criticas irrealistas, falha na , ainda ligado complexidade, risco
crise de 2008, ao quadro de ad-hoc, custo
finangas DSGE, pode computacional #°
simplificadas ' nao capturar
crises
profundas ?
Aplicacoes Politica monetaria Efeitos Risco sistémico,
Politicas Tipicas em "tempos distributivos politica
normais", analise da politica macroprudencial,
de choques”’ monetaria/fisc crises financeiras,
al, PMCs 2 efeitos de

heterogeneidade *°

* **Djscussao das Diferengas Chave:**
* **Natureza dos Agentes e Expectativas:** DSGE (racional, representativo), HANK
(racional, familias heterogéneas), ABM-SFC (racionalidade limitada, heterogéneos,

agentes adaptativos/aprendizes).[1, 7, 12, 26]

* **Equilibrio vs. Emergéncia:** DSGE/HANK tipicamente resolvem para um equilibrio
(ou desvios em torno dele).[7, 12] ABM-SFC foca em dindmicas emergentes,
frequentemente fora do equilibrio, decorrentes das interagcbes dos agentes.[26]

* **Papel e Complexidade das Finangas:** DSGE frequentemente muito estilizado;
HANK pode adicionar algum detalhe financeiro para as familias; ABM-SFC permite
modelagem rica e explicita de instituicoes financeiras, mercados e ligagdes financeiras-
reais consistentes com fluxos e estoques, crucial para analisar a instabilidade
financeira.[1, 10, 18, 33]

* **Metodologia:** DSGE/HANK frequentemente dependem de solugdes analiticas ou
solugcdes numéricas de problemas de ponto fixo. ABM-SFC depende de simulagéo
computacional.[1, 8, 26, 30]

* **\/alidagdo Empirica:** DSGE/HANK frequentemente calibrados ou estimados
usando séries temporais agregadas. A validagdo ABM-SFC é mais diversa, incluindo
replicacao de fatos estilizados, calibragédo para dados micro e macro, e as vezes estudos
de caso histdricos; a validagéo robusta continua sendo um desafio.[1, 40, 41]




A escolha entre esses paradigmas frequentemente reflete um trade-off entre "pureza"
tedrica e tratabilidade (DSGE), realismo incremental (HANK) e riqueza/complexidade
descritiva (ABM-SFC). Nao existe um unico modelo "melhor" para todos os propdsitos; a
escolha apropriada depende da questao de pesquisa. Modelos DSGE priorizam a
consisténcia interna baseada em principios de otimizagdo microecondémica e
frequentemente buscam tratabilidade analitica, mesmo ao custo de pressupostos
simplificadores.” Modelos HANK tentam aumentar o realismo dos DSGE incorporando
heterogeneidade, o que melhora o ajuste empirico para certas questdes (por exemplo,
PMCs, efeitos distributivos), mas aumenta a complexidade.'? Eles ainda operam em
grande parte dentro de uma estrutura de equilibrio. Modelos ABM-SFC priorizam a captura
da complexidade, heterogeneidade e interagdes dindmicas das economias do mundo
real, frequentemente sacrificando a tratabilidade analitica pela simulagao computacional
e propriedades emergentes. Portanto, se o objetivo € uma exploragéo tedrica altamente
estilizada da politica 6tima sob expectativas racionais, DSGE pode ser escolhido. Se a
analise dos efeitos distributivos da politica monetaria dentro de uma estrutura Novo-
Keynesiana é fundamental, HANK é adequado. Se o objetivo é entender o risco financeiro
sistémico, crises emergentes ou o impacto de diversas regras comportamentais, ABM-
SFC oferece um conjunto de ferramentas mais apropriado.’ Isso destaca a importancia
do pluralismo metodolégico.

5. Navegando na Crise Macroecondomica: Qual Paradigma é Mais Promissor?

A crise financeira de 2008 e suas consequéncias persistentes forcaram a macroeconomia
a confrontar suas deficiéncias e buscar caminhos mais robustos e realistas. A avaliagao
de qual paradigma — ABM-SFC, DSGE ou HANK - é mais promissor para superar essa crise
depende de sua capacidade de abordar as falhas fundamentais dos modelos pré-crise e
de oferecer novas ferramentas para os desafios contemporaneos.

e 5.1. Abordando as Deficiéncias da Macroeconomia Pré-Crise

As principais falhas da macroeconomia pré-crise incluiram a negligéncia do setor
financeiro, a incapacidade de modelar o risco sistémico, pressupostos comportamentais
irrealistas (como o agente representativo e as expectativas racionais em sua forma mais
forte) e um fraco poder preditivo para crises.’ A crise evidenciou a necessidade de
modelos capazes de lidar com nao linearidades, loops de feedback complexos,
heterogeneidade generalizada dos agentes e o papel da incerteza fundamental, em
oposicao ao risco probabilistico.

e 5.2. 0 Potencial dos Modelos ABM-SFC

Os modelos ABM-SFC surgem como uma alternativa promissora devido a varias
caracteristicas intrinsecas:

* **Modelagem de Instabilidade Financeira, Risco Sistémico e Dindmicas Néo
Lineares:** A arquitetura ABM-SFC é inerentemente adequada para capturar o aciumulo
de fragilidade financeira, ciclos de alavancagem e efeitos de contagio que caracterizam
as crises financeiras. O componente SFC garante consisténcia financeira, enquanto o
ABM permite comportamentos diversos dos agentes (por exemplo, euforia, panico) e



interagoes que impulsionam essas dindmicas.[1, 2, 10, 33, 43, 44] Eles podem gerar
ciclos enddégenos de "boom and bust".[26]

* **Analise de Efeitos Distributivos e Impactos Heterogéneos de Politicas:** A
modelagem explicita de agentes heterogéneos permite uma analise granular de como
choques econdmicos e politicas afetam diferentes segmentos da populacéao (por
exemplo, grupos de renda, poupadores vs. devedores), o que € crucial para entender
questdes como o aumento da desigualdade e para desenhar politicas direcionadas.[26,
39]

* **Fornecimento de uma Estrutura para Analise "Fora do Equilibrio":** Os modelos
ABM-SFC nao assumem que a economia esta sempre em equilibrio ou tendendo a ele.
Eles podem simular transicdes, dependéncia de trajetéria e desvios persistentes de
equilibrios nocionais, o que € mais realista para entender crises e mudancgas
estruturais.[26, 31]

* **Captura do Realismo Comportamental:** Ao incorporar racionalidade limitada,
heuristicas e aprendizado adaptativo, os modelos ABM-SFC podem explorar as
consequéncias de processos de tomada de decisdo humana mais realistas do que
modelos baseados em racionalidade perfeita.[26, 28, 29]

* **Flexibilidade para Experimentos de Politica:** ABM-SFC fornece um "laboratério
computacional" para explorar os efeitos de politicas inovadoras, incluindo regulagoes
macroprudenciais, intervencoes fiscais e politicas direcionadas a grupos especificos de
agentes ou comportamentos.[1, 26, 43, 44] Bancos centrais estdo usando cada vez mais
ABMs para esses propdsitos.[26, 44]

¢ 5.3. Limitagoes e Desafios Futuros para o Programa ABM-SFC

Apesar de seu potencial, o programa ABM-SFC enfrenta desafios significativos:

* **\/alidagdo Empirica e Calibragédo:** Este continua sendo um obstéaculo significativo.
Dado o grande nimero de pardmetros e pressupostos comportamentais, validar
robustamente os modelos ABM-SFC contra dados empiricos e evitar "overfitting" ou
explicacoes ad-hoc é desafiador.[40, 41, 45] A necessidade de "bons" ABMs com
protocolos claros para validacao é primordial.[24, 40]

* **Complexidade Computacional e Escalabilidade:** Simular modelos ABM-SFC de
grande escala pode ser computacionalmente caro e demorado, limitando potencialmente
0 escopo da andlise ou o numero de experimentos de politica que podem ser executados
[[23] (contexto historico), [30] (reconhece a necessidade de software eficiente)].

* **Coesao Tedrica e Comparabilidade:** A diversidade de escolhas de modelagem
dentro do "cinturdo protetor" pode levar a uma proliferagcdo de modelos que séo dificeis
de comparar ou sintetizar em uma estrutura tedrica coesa.[40]

* **Comunicagéao e Aceitagao:** Traduzir resultados complexos de simulagao em
aconselhamento politico claro e obter maior aceitacdo dentro de uma profissao
acostumada a modelos analiticos mais trataveis pode ser desafiador.

* **Prgocupagdes com "Caixa Preta":** Se as dindmicas emergentes forem muito
complexas, entender os mecanismos precisos que impulsionam os resultados pode ser
dificil, levando a uma critica de "caixa preta". A interpretabilidade do modelo é



fundamental [[49] (contexto de IA, mas relevante)].

e 5.4.Uma Avaliacao Equilibrada da Promessa Mantida por ABM-SFC, DSGE e
HANK

Ao avaliar qual abordagem é mais promissora, € crucial considerar suas capacidades
relativas para enfrentar as deficiéncias identificadas e os novos desafios.

* **DSGE:** Embora fortemente criticados, os modelos DSGE continuam a evoluir,
incorporando mais friccoes financeiras e nao linearidades.[4, 5] Eles permanecem um
benchmark para certos tipos de analise, particularmente quando a tratabilidade e a
adesao aos principios de otimizagéo sao priorizadas. No entanto, sua capacidade
fundamental de explicar crises profundas ou incerteza radical permanece
questionavel.[3]

* **HANK:** Os modelos HANK oferecem uma melhoria significativa em relagcédo aos
DSGE ao incorporar heterogeneidade, tornando-os mais adequados para analisar efeitos
distributivos e certos aspectos da transmissao de politicas.[12, 13, 14] No entanto, eles
frequentemente mantém estruturas de equilibrio Novo-Keynesianas centrais e podem
nao capturar totalmente as dindmicas complexas e fora do equilibrio das crises
financeiras ou o papel da incerteza fundamental.[3] Suas previsdes para regras de politica
6timas podem, as vezes, ser proximas dos modelos RANK se calibradas para evidéncias
agregadas.[14, 47]

* **ABM-SFC:** Este paradigma parece mais promissor para enfrentar os desafios
centrais destacados pela crise de 2008: entender o risco financeiro sistémico, o papel de
agentes heterogéneos interagindo, a geracdo enddgena de crises e o impacto de
intervencoes politicas complexas como a regulagdo macroprudencial.[1, 10, 26, 33, 43,
44] Sua capacidade de modelar economias como sistemas adaptativos complexos
oferece uma perspectiva fundamentalmente diferente. No entanto, deve superar desafios
metodolégicos significativos, particularmente em validagao e padronizagao, para realizar
seu pleno potencial.

A abordagem "mais promissora" pode envolver uma estratégia de "cavalos para
percursos", mas para o desafio especifico de entender e prevenir crises financeiras
sistémicas e suas consequéncias macroecondmicas (o cerne da "crise atual da
macroeconomia" conforme definido pelo usuario), o ABM-SFC oferece um conjunto de
ferramentas fundamentalmente mais equipado devido a sua capacidade inerente de
modelar interagdes complexas, detalhes financeiros e dindmicas fora do equilibrio. A
crise de 2008 foi primariamente uma crise financeira com graves consequéncias
macroecondmicas.® Modelos DSGE fundamentalmente lutaram com finangas.” Modelos
HANK melhoram a heterogeneidade das familias, mas nao revolucionam
necessariamente a modelagem de sistemas financeiros ou risco sistémico da mesma
forma que o ABM-SFC pode." Modelos ABM-SFC sao construidos desde o inicio para
integrar setores reais e financeiros com contabilidade rigorosa e podem incorporar



comportamentos complexos de agentes e interagdes que levam a instabilidade
financeira.” Portanto, embora DSGE/HANK possam ser Uteis para outras questdes (por
exemplo, analise de politica monetaria padrdo em tempos "normais", impacto da
heterogeneidade no consumo), para o problema especifico de crises financeiras
profundas e suas consequéncias, 0s compromissos ontolégicos e metodoldgicos do
ABM-SFC o tornam um ajuste mais natural e potencialmente mais perspicaz. O uso
crescente de ABMs por bancos centrais para risco sistémico e politica macroprudencial
apoia iss0.%®

A "crise da macroeconomia" estende-se além da falha preditiva para uma crise de
relevancia para questdes sociais prementes como desigualdade e mudangas climaticas.
A flexibilidade e a abordagem bottom-up do ABM-SFC o tornam adaptavel a esses
desafios mais amplos, potencialmente mais do que modelos de equilibrio mais restritos.
Apds 2008, ha uma demanda crescente por modelos econdmicos para abordar questoes
como o aumento da desigualdade e os impactos econémicos das mudancgas climaticas.?®
A heterogeneidade inerente do ABM-SFC permite uma andlise detalhada dos impactos
distributivos de qualquer choque ou politica.?® A estrutura pode ser estendida para incluir
fatores ambientais e sua interagdo com decisdes econdémicas, como visto na
macroeconomia ecoldgica e modelos de avaliagéo integrada usando ABM-SFC.° Embora
os modelos DSGE/HANK possam ser aumentados, sua estrutura central (agente
representativo ou formas especificas de heterogeneidade, foco no equilibrio) pode ser
menos naturalmente adequada aos impactos dependentes da trajetéria, profundamente
incertos e altamente heterogéneos associados a esses desafios complexos de longo
prazo. A capacidade do ABM-SFC para modelar fenbmenos emergentes e comportamento
adaptativo em resposta a novas restricbes ambientais ou sociais pode ser uma vantagem
significativa.

6. Conclusao: Tracando Direcoes Futuras na Modelagem Macroeconémica

A jornada da macroeconomia desde a crise de 2008 tem sido marcada por uma intensa
autoavaliacao e uma busca por ferramentas analiticas mais robustas e realistas. A
analise comparativa dos modelos ABM-SFC, DSGE e HANK, a luz dos desafios
contemporaneos e da metodologia Lakatosiana, oferece insights valiosos sobre o
caminho a seguir.

e Recapitulando Forcas e Fraquezas Comparativas

Os modelos DSGE, apesar de sua evolugdo pds-crise para incorporar mais fricgdes, ainda
lutam com seus pressupostos fundamentais de otimizacao e expectativas racionais
quando confrontados com a complexidade da instabilidade financeira e da incerteza
radical.® Sua forga reside na consisténcia tedrica interna (dados os pressupostos) e na
tratabilidade para certos problemas bem definidos. Os modelos HANK representam um
avango significativo ao introduzir a heterogeneidade das familias, melhorando a analise
dos efeitos distributivos e da transmissao da politica monetaria.’ No entanto, ao
manterem grande parte da superestrutura Novo-Keynesiana e o foco no equilibrio, podem
nao ser a resposta completa para entender crises sistémicas profundas ou dindmicas
radicalmente fora do equilibrio.

Os modelos ABM-SFC, por outro lado, oferecem uma ruptura mais fundamental. Seu
nucleo duro — consisténcia contabil rigorosa, integragao real-financeira, heterogeneidade
essencial, racionalidade limitada e dindmica emergente — alinha-se bem com a



necessidade de capturar a complexidade e a instabilidade inerentes as economias
modernas.” Sua capacidade de modelar endogenamente crises financeiras, analisar
impactos distributivos detalhados e explorar cenarios fora do equilibrio os posiciona
como uma ferramenta potencialmente poderosa para os desafios que definiram a crise da
macroeconomia.

e O Caminho a Seguir para o ABM-SFC

Para que o programa ABM-SFC realize plenamente seu potencial e solidifique seu status
progressivo, esforcos continuos sao necessarios em varias frentes:

* Metodologias Robustas de Validagdo Empirica e Benchmarking: Este é talvez o desafio
mais critico. O desenvolvimento de protocolos padronizados para calibragao, validacao e
comparagao de modelos é essencial para construir confianga e garantir que os modelos
nao sejam meros exercicios de "ajuste de curva".40

* Desenvolvimento de Software e Plataformas Amigaveis: Reduzir as barreiras técnicas a
entrada, através de ferramentas como o BeforelT 30, pode democratizar o uso de ABM-
SFC e acelerar a inovagéo.

* Maior Engajamento com Formuladores de Politicas: A demonstracao do valor pratico
através de modelos relevantes para politicas e a comunicagéao clara dos resultados séo
cruciais para a adogao e o impacto no mundo real.26

* Trabalho Tedrico sobre Estruturas Comuns: Embora a flexibilidade seja uma forga, o
desenvolvimento de estruturas de modelo mais comuns ou principios de design pode
aumentar a comparabilidade e ajudar a construir um programa de pesquisa mais
cumulativo.

e O Papeldo Pluralismo

O futuro da macroeconomia provavelmente ndo reside em um unico modelo "vencedor",
mas em um conjunto de ferramentas mais diversificado, onde diferentes abordagens séo
reconhecidas por suas forgas especificas para diferentes questdes. A crise de 2008
demonstrou que nenhum modelo Unico tinha todas as respostas, e o paradigma DSGE
dominante tinha pontos cegos significativos.? Diferentes modelos (DSGE, HANK, ABM-
SFC, VARs, etc.) tém diferentes pontos fortes e sdo adequados para diferentes tipos de
perguntas.’ Uma abordagem pluralista, onde os pesquisadores escolhem ferramentas
apropriadas para o problema, é mais saudavel para o progresso cientifico do que a
adesdo a um Unico paradigma dominante.®*

e Reflexoes Finais sobre o Avanco da Teoria e Politica Macroecon6mica

A crise de 2008 sublinhou os perigos do monismo metodoldgico e a necessidade de
abordagens que abracem a complexidade, o realismo financeiro e a heterogeneidade
comportamental. Os modelos ABM-SFC, apesar de seus desafios, representam um passo
significativo nessa diregcéo. Sua capacidade de integrar microcomportamentos
heterogéneos dentro de uma estrutura macroeconémica consistente, de gerar dindmicas
complexas e crises enddgenas, e de servir como laboratérios para politicas inovadoras,
oferece uma promessa consideravel para uma ciéncia macroecon6mica mais resiliente,
relevante e capaz de enfrentar os desafios do século XXI. A diregdo da mudanca
impulsionada pela crise aponta para uma maior necessidade de modelos que possam



lidar melhor com as caracteristicas que os DSGE negligenciaram: complexidade
financeira, heterogeneidade, dindmicas nao lineares e incerteza fundamental. O ABM-
SFC é um concorrente de peso no desenvolvimento dessas capacidades a partir de uma
perspectiva bottom-up e estruturalmente consistente. Assim, embora o pluralismo seja
fundamental, o "centro de gravidade" na modelagem macroecondmica pode se deslocar
em diregao a abordagens como ABM-SFC para certas questoes criticas.
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