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RESUMO

Nesta tese buscamos compreender aspectos das dinamicas dos fendmenos da
aceitabilidade da moeda, da estrutura de taxas de juros e do processo inflaciondrio
utilizando a abordagem dos sistemas dindmicos complexos. Nossa justificativa é que o
comportamento dos agentes econdmicos ocorre de forma descentralizada e, a0 menos em
parte, delimitado por uma estrutura funcional que, por sua vez, também € sujeita a variacao
ao longo do tempo. Portanto, nossa abordagem deve considerar um fendmeno em processo

e sujeito a ndo-linearidades.

A tese estd dividida em cinco capitulos. No primeiro nés expomos conceitos gerais
sobre sistemas dinamicos complexos, auto-organizacdo, modelos baseados em agentes e
l6gica fuzzy e conjuntos probabilisticos. Explicitamos, assim, as caracteristicas que

atribuimos aos fendmenos estudados e o método empregado para anélise.

No segundo capitulo nds oferecemos uma teoria em processo para a emergeéncia da
aceitabilidade generalizada de uma moeda, assim como dois modelos para a demonstracao
das possibilidades deste processo. No terceiro capitulo nds observamos estudos sobre a
dindmica da estrutura das taxas de juros e sugerimos uma explicacdo para a diferenca
empiricamente observada entre a dindmica das taxas de juros de curto e longo prazo. No
quarto capitulo nds realizamos um estudo sobre a volatilidade e a persisténcia na série de
variagdes percentuais do Indice de Precos ao Consumidor dos Estados Unidos. No capitulo
final nés comparamos a abordagem do processo inflaciondrio da chamada nova sintese

neocldssica com um modelo de dinamica de precos fora do equilibrio.

Palavras chave: moeda; estrutura de taxas de juros; inflacdo; sist€mica; complexidade
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ABSTRACT

In this thesis we aim to understand aspects of the dynamics of the phenomena of the
acceptability of the money, of the structure of interest rates and of the inflationary
process using the approach of complex dynamic systems. Our explanation is that the
behavior of the economic occurs in a decentralized manner, and at least partially delimited
by a functional structure which, in turn, is also subject to variation over
time. Therefore, our approach should consider a phenomenon in the process and subject

to the nonlinearities.

The thesisis divided into five chapters. At first chapter we expose the general
concepts about complex dynamic systems, self-organization, agent-based models and fuzzy
logic and probabilistic sets. Made explicit, so the characteristics we attribute to the

phenomena studied and the analysis method.

In the second chapter we offer a theory in process for the emergence of generalized
acceptance of money, as well as two models for demonstrating the possibilities of this
process. In the third chapter we observe dynamics studies of the structure of interest rates
and suggest an explanation for  the empirically observed differences between the
dynamics of interest rates for short and long term. In the fourth chapter we perform a study
on the volatility and persistence in the series of percentage changes in the Consumer
Price Index of the United States. In the final chapter we compare the approach of the
inflationary process of the so-called new neoclassical synthesis with a model of price

dynamics out of balance.

Keywords: money; structure of interest rates, inflation, systemic, complexity
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INTRODUCAO

O objetivo desta tese € estudar como alguns dos principais fendmenos monetérios
podem ser considerados em processo e dentro da perspectiva que os agentes econdmicos se
relacionam de uma forma estruturada e funcional. A perspectiva processual sugere uma
dindmica e o conjunto das relacdes estruturadas e funcionais dos agentes sugere um ou mais

sistemas.

Uma alternativa seria realizar um estudo por meio de um modelo de equilibrio geral
estocéstico e dindmico (DSGE). Um modelo DSGE nada mais € do que um conjunto de
equagcdes a diferencas, que representa um processo estocdstico, com o qual sdo
racionalizadas as varidveis consumo, investimento, os mercados de bens e servicos, de
ativos financeiros e o mercado de trabalho de uma economia como resultado de decisdes de
maximizacdo intertemporal. Um procedimento desta natureza supde uma elevada
capacidade de coordenagdo dos agentes, uma vez que a tomada de decisdo € suposta como
O0tima (considerando algumas friccdoes). Mas uma decisdo 6tima somente pode ser
racionalizada considerando as expectativas com relacio ao comportamento dos demais

agentes e as crengas nas realizacdes de determinados estados futuros.

Outro modo seria considerar que os agentes ndo sdao capazes de realizar uma
racionalizacdo plena sobre os processos em andamento e que, portanto, a economia nao
precisa estar em um equilibrio de planos. Além disso, cabe ressaltar que a natureza da
dindmica pode ser um fator a mais de dificuldade para apreensdo do processo. Dinamicas
previsiveis e estdveis sdo apenas casos particulares e, assim, as crencas sobre os estados
futuros podem ser constituidas com menor grau de confiancga, além de diferirem de agente
para agente. Como veremos, at€ mesmo modelos DSGE simples construidos com o artificio
de um agente representativo pressupde alguma linearizacdo e andlise local da estabilidade
do equilibrio. Na andlise sistémica a estrutura ndo apenas ¢ uma informacao de estado para
os agentes como também €, a0 menos em parte, afetada pelo préprio comportamento dos
mesmos. Desse modo, abrimos mao da abordagem DSGE e aderimos a alguns

procedimentos que permitem considerar os fendmenos da aceitabilidade da moeda, a



dindmica da estrutura de taxas de juros e o processo inflaciondrio dentro da otica dos
sistemas complexos. Primeiramente precisamos explicitar os fendmenos estudados e, em

seguida, justificar a abordagem tedrica escolhida.

A aceitabilidade da moeda, as taxas de juros e o processo inflaciondrio caracterizam
grande parte do fendmeno da moeda na economia e ndo podem ser dissociados com
facilidade. Por exemplo, uma forma aceita como moeda por um agente representa
determinada quantidade de valor que pode diminuir ao longo do tempo, pela inflacdo, e que
pode ser preservada por meio da rentncia a liquidez caracterizada por uma aplicacio
financeira. Por outro lado, a renuncia a liquidez ocorrerd mediante um acordo em que uma
das partes assume o risco da possibilidade de um acirramento do processo inflaciondrio: o
tomador de empréstimo se hd alguma forma de indexacdo ou o emprestador se as taxas sdao
fixas. Temos ainda, que a aplicacdo a juros nada mais € do que a aceitacio de uma
quantidade de moeda no futuro, logo uma aposta na continuidade da aceitabilidade da

moeda.

Entretanto, o processo de definicdo da forma aceita como moeda €, ao menos
logicamente, anterior a definicio de uma estrutura de taxas de juros e de um processo
inflaciondrio. Isso ocorre porque as varidveis nominais sdo definidas apenas quando se
conhece a unidade de conta. Esse raciocinio tem alguma limitacdo quando nds
consideramos que um acirramento do processo inflacionério, por exemplo, pode levar a
necessidade de substituicio da moeda da economia ou que uma taxa de juros pode ser
estipulada em qualquer outra mercadoria da economia. Porém, processos de substitui¢do da
moeda ocorrem apenas quando esta institui¢do social ja configura um fendmeno conhecido
e uma estrutura de taxas de juros € um fendmeno mais relacionado a economias monetérias
estabelecidas. Enquanto que a aceitabilidade da moeda, uma vez definida, pode ser
considerada estavel dentro de um horizonte significativo de tempo, a evolucdo das taxas de

juros e processo inflaciondrio se mostram mais instaveis ao longo do tempo.

No capitulo 1 buscaremos explicitar o conceito de sistemas complexos e também o

de auto-organizacdo, um fendmeno que pode ocorrer nestes sistemas. A perspectiva da



complexidade na economia considerada em trabalhos seminais como Hayek (1964) ou na
perspectiva de Herbert Simon' faz referéncia 4 tomada de decisio de forma descentralizada,
ao problema da informacdo e racionalidade dos agentes e, por vezes, a heterogeneidade
destes. O principal referencial que adotaremos aqui € mais relacionado com os resultados
que foram desenvolvidos primeiramente fora da economia e que, posteriormente, geraram
novas abordagens econOmicas. Porém, segundo Foley (2003) a perspectiva processual ja
estava presente nos primeiros economistas politicos e, por isso mesmo, nao € uma
adaptacdo anacronica de outras dreas da ciéncia. Nesse caso, o principal foco € nas
caracteristicas dos sistemas oriundas, principalmente, da presenca de nao-linearidades.
Rosser (2004) oferece um compéndio dos principais trabalhos publicados em economia;
Arthur, Durlauf e Lane (1997) organizam trabalhos relacionados ao Instituto Santa Fé; e
Salzano e Colander (2007) editam um volume especifico para a discussdao de politica
econdmica na perspectiva em que a complexidade é um fator ontolégico da economia.”
Ainda no capitulo 1 apresentaremos uma justificativa para o uso dos modelos baseados em
agentes e uma apresentacdo da logica fuzzy e da teoria dos conjuntos probabilisticos,
instrumentos que nos propiciardo modelar os agentes em um ambiente caracterizado por

davida, imprecisao, aleatoriedade e ambiguidade.

No capitulo 2 nés buscaremos oferecer uma explicagdo para a emergéncia da moeda
na economia mediante seu cardter convencional. Como a aceitabilidade da moeda é um
requisito da existéncia da estrutura de taxas de juros e da inflacdo achamos pertinente
observar como o comportamento descentralizado dos agentes econdmicos € capaz de
atingir determinada coordenagdo. Isso ndo significa que a exposi¢do serd exclusivamente
para fornecer um processo que poderia ser assumido como dado. O cariter da moeda como
uma convencdo foi concebido desde antes da formagdo da economia como uma ciéncia
autdnoma e faz-se necessario explicitar as hipéteses associadas ao processo de coordenacao

dos agentes.

! Apresentada de forma sucinta em Simon (1996).
% para uma discuss3o das novas abordagens ver, também, Cardoso (2008).



No capitulo 3 nds buscaremos entender as diferencas entre a dinamica dos retornos
associados a diferentes periodos futuros para titulos soberanos. As taxas de juros
configuram um elemento central de coordena¢do em uma economia monetdria e, por vezes,
essa varidvel é assumida na teoria econdmica sem maiores consideragdes sobre a sua
evolucdo ao longo do tempo. Dois aspectos sao de maior importancia aqui: (i) a capacidade
de controle da autoridade monetaria sobre as taxas de juros; e (ii) a relacdo entre variacdes

nas taxas de curto prazo e de longo prazo.

Nos dois capitulos finais da tese nés focaremos no fendmeno da inflagdo. O capitulo
4 é um estudo empirico da volatilidade e da persisténcia presente na série de variacdes
percentuais do indice de precos ao consumidor dos Estados Unidos. O estudo da
volatilidade tem o objetivo de verificar se uma teoria em equilibrio é a mais adequada para
o estudo deste processo. No capitulo 5 ndés compararemos os resultados esperados
(tedricos) da chamada nova sintese neocldssica com um modelo de simula¢do baseado em
agentes que descreve uma dindmica fora do equilibrio. Nos também buscaremos focar no
comportamento do agente mais simples da economia, o consumidor. Assim, ndo ¢é
assumido que um mesmo tipo de agente, com relacdo aos seus planos intertemporais, €
utilizado para compreender consumo, investimento, aplicacdo financeira, etc. Com isto
buscaremos utilizar a ideia de que sistemas complexos podem apresentar elevada robustez,

ou seja, variagdes externas podem alterar parte da sua dindmica, mas o sistema é capaz de

manter grande parte de sua estrutura e funcionalidade.

O esforco tedrico realizado nesta tese busca evidenciar a importancia do
comportamento dos agentes mais simples da economia para a evolucdo dos fendmenos
monetdrios. Certamente este comportamento € afetado pelas demais instituicOes da
economia (como, por exemplo, o Estado) e nds mantemos sempre esta perspectiva
mediante consideracdo dos sistemas como abertos e sujeitos a interacdo constante com o

meio.



CAPITULO 1: SISTEMAS COMPLEXOS, AUTO-ORGANIZACAO E
MODELOS BASEADOS EM AGENTES

Este capitulo tem como objetivo expor alguns conceitos centrais associados a
sistemas complexos e auto-organizacdo que utilizaremos ao longo da tese, além de
explicitar o uso dos chamados modelos baseados em agentes. Os dois primeiros pontos a
serem tratados sdo de grande importancia, uma vez que sist€émica, complexidade, auto-
organizacdo e incerteza sdo conceitos de vasto emprego e em diferentes sentidos na
literatura. A seguir, apresentamos os conceitos alicercados em modelagem baseada em
agentes com €nfase na abordagem de légica fuzzy, metodologia que serd empregada nesta

tese.

1.1 NOCOES GERAIS DE SISTEMAS COMPLEXOS

D’Ottaviano e Bresciani (2004) nos apresentam as nog¢des de sistema com relagdo a
complexidade e a capacidade de auto-organizagcdo. De forma sucinta, um sistema é um
conjunto de partes ou elementos estruturado e funcional. Os elementos do sistema podem
ser internos, externos ou de fronteira, o que significa que existe, além do proprio sistema,
um meio ambiente. Os elementos internos sdo 0s que mantém uma relacio somente com
elementos do sistema, os externos mantém uma relacdo apenas com elementos do meio
ambiente e os elementos de fronteira ndo sao nem internos nem externos. O comportamento
do sistema define a sua dindmica e o conjunto de propriedades e formas estruturadas com
que se relacionam os seus elementos, denominado de organizagao do sistema, resultando na
variancia ou invariancia do mesmo. Quando hd sinergia (positiva e/ou negativa) entre os
elementos, a dinAmica do sistema (e mesmo o proprio sistema) ndo pode ser compreendida
tomando os elementos de forma reduzida, isolada ou independente. Por fim, a organizacdo
nio implica que o comportamento das partes ou elementos seja sempre pré-determinado.
Factualmente devemos considerar a possibilidade do novo e da transformagdo por meio da
existéncia de alguma autonomia, espontaneidade, incerteza e imprevisibilidade no

comportamento dos elementos (internos ou de fronteira).



D’Ottaviano e Bresciani (2004, p. 4) nos informam que a complexidade de um
sistema advém das relagdes circulares entre seus elementos. Logo, a complexidade ndo é
uma caracteristica necessaria em um sistema, porque a existéncia de relacdes circulares nao
¢ obrigatdria. Um sistema pode ser formado por diferentes elementos e ser linear, enquanto
os resultados da interacdo entre as partes mantiverem uma proporcionalidade fixa com os
seus resultantes. Da mesma forma a ndo-linearidade pode ser observada em uma equacao

com apenas uma variavel podendo, assim, desenvolver uma dindmica cadtica.

Tomado estes dois pontos extremos podemos entender melhor a perspectiva de
Gershenson (2007) para a complexidade. Segundo o autor (Gershenson, 2007, p. 11) esta é
definida quando n6s temos duas ou mais partes distintas conectadas (em relacdo) e quando
se torna dificil separé-las e compreendé-las isoladamente. Numa anélise sistémica entende-
se que a interacdo entre estas partes gera um resultado, chamado emergente, o qual nao
pode ser reduzido ao nivel das partes (Gershenson, 2007, p. 12). A impossibilidade de
reducionismo e a caracteristica dinamica do sistema complexo (emergente e derivada de
relacdes ndo-lineares entre as suas partes) determinam a possibilidade de um grande
nimero de formas de representacdo (parcial) deste. Configura-se, portanto, a necessidade

de um método analitico proprio para o sistema complexo (Gershenson, 2007, pp. 16-17).

Em economia, Prado (2006) descreve duas perspectivas tedricas: a microeconomia
reducionista e a sistémica. Enquanto que na primeira o fendmeno macro é mera agregagcao
determinada univocamente pelo comportamento isolado dos elementos, na segunda os
agentes econdmicos ndao podem ser tomados de forma isolada. Isto ocorre porque os
individuos sdo socializados; sua compreensao deve pressupor as relagdes que mantém entre
si e com a estrutura, inclusive podendo alterar esta. Na microeconomia sist€émica a

manifestacdo macro € um fendmeno emergente.

Se a emergéncia pode ser definida como a resultante sist€émica da interacdo
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estruturada das partes, a auto-organizagdo € um conceito de derivagdo mais dificil.” Auto-
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Muito embora a definicgdo de fendmeno emergente nao seja dissociada da forma como o sistema complexo é
compreendido. Prado (2009) oferece a exposicdo das perspectivas dedutivistas e saltacionistas dos fenémenos
emergentes, além de oferecer uma concepgdo adicional a que chama de estrutural. Na tese utilizaremos por duas vezes



organizacdo € um conceito que vem sendo teorizado e aplicado em uma grande variedade
de campos do conhecimento. A atratividade do termo se localiza na capacidade de superar
limitagdes relativas aos conceitos de equilibrio e estabilidade,® de proporcionar uma andlise
— ao menos conceitual — da possibilidade do novo e da diferenciacdo de sistemas —
organismos ou nao — em dois grandes grupos: aqueles que podem ou ndo se auto-organizar.
Essa possibilidade €, dentro da literatura, considerada tanto como uma caracteristica

ontolégica do sistema ou de uma forma apenas instrumental.

Entendemos que sistemas complexos sdo caracterizados pela interacdo de agentes,
elementos ou partes, que podem ou ndo ser em grande nimero, que podem ser heterogéneos
e que se relacionam entre si recorrentemente e de forma ndo-linear. Esta dindmica €
restringida por estruturas internamente estabelecidas, mas estas estruturas podem estar
sujeitas a constante transformacio ou superacdo. E sobre os processos internos (mas nio
isolados do meio) e descentralizados que podem permitir tanto o surgimento quanto a
continuidade, transformacdo e superacdo da forma estruturada e funcional destes sistemas
que se trata a auto-organizacdo. Portanto, auto-organizacdo refere-se tanto a génese de
estruturas funcionais e mesmo de sistemas, quanto de sua adaptagdo, transformacao,
manutencdo, reproducdo ou superacdo. Por fim, a consideracdo de auto-organizagdao
permite a consideracdo da desorganizagcdo, ou seja, de processos de degeneracdo da

estrutura funcional (organizacdo) sem a substitui¢do por uma nova forma de organizagao.

1.2 NOCOES GERAIS DE AUTO-ORGANIZACAO

A introducdo, ainda necessdria, ao uso ou apresentacdo do termo auto-organizacao

em uma teoria se defronta com duas dificuldades ndo excludentes. A primeira € que a auto-

os modelos baseados em agentes que seriam alinhados com a perspectiva dedutivista, muito embora nossa abordagem
seja muito influenciada por aquela desenvolvida no Grupo Multidisciplinar de Auto-Organizagdo do Centro de Ldgica e
Epistemologia (CLE) da UNICAMP e sintetizada no texto de D’Ottaviano e Bresciani (2004). Consideramos, ainda, que
existe uma grande aproximacgdo entre a abordagem estrutural de Prado (2009) e a do CLE.

* D'Ottaviano e Bresciani (2004, p. 8), porém, conciliam as nog¢des de equilibrio/desequilibrio e
estabilidade/instabilidade dentro de uma anadlise sistémica da auto-organiza¢do. Segundo estes autores o sistema em
equilibrio é aquele que estd estavel, no sentido em que sdo mantidas as caracteristicas organizacionais do mesmo. O
sistema em desequilibrio é aquele que esta instavel e que, portanto, passa por mudanga ou transformacdo. Esta é,
portanto, uma perspectiva do sistema como um todo, da varidvel macro, e ndo das partes constituintes.



organizagdo foi descrita em diferentes sentidos ao longo de mais de dois séculos. Qualquer
referéncia ao termo pode levar o leitor a no¢cdes que nao necessariamente estao presentes no
significado que o tedrico deseja impingir. Isso ocorre porque os novos enfoques ndo

superaram definitivamente os anteriores.

A segunda é que ainda considerando-se ter havido uma ruptura paradigmatica que
transformou a auto-organizacdo em campo de estudos préprio ndo hd, e ndo parece que
possa haver, defini¢do suficiente para abarcar as possibilidades contempladas pelo termo. O
que as partes constituintes do sistema auto-organizam leva a funcionalidade e a algum
padrdo (mesmo que provisorio) de comportamento de uma varidvel a qual pode ser propria
ou exclusiva deste sistema, podendo ser relativo a um novo campo especifico de aplicagdo.
E recorrente observarmos a citacio da variacio de energia, matéria ou informacio
(D’Ottaviano e Bresciani, 2004; Schweitzer, 1997; Gershenson, 2007) ou de conhecimento
ao invés de informacgdo (Foster, 1997) como varidveis de interacdo do sistema com 0 meio
em um processo de auto-organizacdo. Nos podemos citar a liquidez como uma varidvel que
ndo temos o conhecimento de ter sido utilizada nessa perspectiva. Liquidez ndo € energia,
matéria ou informagdo/conhecimento. A liquidez de um ativo é uma varidvel relativa e,
portanto, podemos pensar em fluxo positivo ou negativo de liquidez para dentro de um
determinado sistema nao na forma de fluxo de ativos mais ou menos liquidos, mas de uma

mudancga no grau de liquidez associado aos ativos internos e/ou externos a este sistema.

Podemos por ora descrever o que entendemos por auto-organiza¢do e até mesmo
sugerir uma defini¢do parcial para contemplar os objetivos do estudo, mas ndo podemos
oferecer uma defini¢do geral que seria aceita ou que se encaixasse em pesquisas ou teorias

ndo antagdnicas com as caracteristicas de auto-organizacao que verificamos como vélidas.

Uma tentativa de tornar a nog¢do mais especifica € transformar o substantivo em
adjetivo, como no caso da teoria da criticalidade auto-organizada (Bak, Tang e Wiesenfeld,
1987) ou ainda da teoria das estruturas dissipativas auto-organizadas (Prigogine e Nicolis,
1967). Abordagens tedricas locais podem ser provisoriamente suficientes para o

desenvolvimento e aprofundamento de importantes campos de pesquisa. Pode ocorrer,



porém, que mesmo abordagens especificas possuam elementos suficientemente
transcendentes as suas dreas. Faz-se, entdo, necessdrio tomar cuidado para que nio haja
uma generalizacio precoce dos resultados. Nesse caso, a estrutura metodolégica empregada
correria o risco de comprometer a aplicacdo do termo pela possibilidade de uso indevido de

analogias.

Antes de prosseguirmos pode ser ttil atentarmos para uma apreciagdo histérica do
uso do conceito de auto-organizagdo. Keller (2008 e 2009) define trés momentos dentro da
histéria da ciéncia e da filosofia para a nocdo de auto-organizagcdo. O primeiro surge com
Kant, da necessidade de se explicitar a diferenca entre um organismo vivo — que €
constituido por elementos ndo vivos — da matéria inanimada. Auto-organizacdo seria a
capacidade de manter processos internos a um organismo responsaveis pela sua propria
existéncia. Posteriormente, a separacdo entre a organizacdo dos complexos vivos em
relacdo aos conjuntos mecanicos reaparece quando as nog¢des de equilibrio da fisica
mecanica newtoniana se mostram insuficientes ou inadequados para representar sistemas
bioldgicos constantemente afetados pela acdo do meio. Regularidade e reacdo a eventos
externos passam a ser interpretados considerando a contraposi¢do do principio conservativo
de energia em sistemas fechados com a relagdo recorrente e perene entre o objeto ecolégico
ou bioldgico e o meio externo. Isto leva a noc¢des alternativas ao equilibrio como a nocao

mais geral de estado estaciondrio e a homeostase.

Dado que o organismo ndo € auto-suficiente (seja esse organismo um bioma
completo ou uma unica célula), passou a ser necessdrio entender o surgimento e a
funcionalidade das estruturas em um processo de constante e adaptativa troca de matéria e
energia com o meio externo. Relacionado a isto nos temos o fato de que estes objetos de
estudo ndo se encontram no estado de equilibrio termodinamico e que, portanto, deve-se

considerar a segunda lei da termodinamica no processo de teorizacdo da auto-organizacao.

O segundo momento surge nos anos 1920 e 1930 com um movimento tedrico de
certa forma contrdrio ao original. Entendem-se, nesse periodo, as estruturas vivas de forma

ndo excludente a mecanismos e maquinas. Na verdade, com referéncia a segunda lei da



termodindmica, compreende-se existirem mecanismos que permitem o funcionamento
continuo em um meio mediante processos proprios de controle e de interacdo e que tais

processos ndo sdo considerados, agora, como propriedades exclusivas de organismos vivos.

Keller (2008, pp. 70-71) nos informa que a prépria nocao de auto-organizacio passa
por um periodo de critica nesse momento. Se as propriedades de controle sdao aquelas do
sistema que demonstram funcionalidade deste em relacdo ao meio externo ou em relacao
direta com outro sistema, entdo seria contraditdrio dizer que estas sdo propriedades internas
do sistema. Estas configurariam mecanismos de reacdo ou de interacdo que somente sao
completos e funcionais, que somente existem, quando complementados com o externo. O
mecanismo, maquina ou sistema supostamente capaz de auto-organizacdo seria apenas
parte de um processo que envolveria outros mecanismos, maquinas € sistemas em uma
relacio que ndo apresentaria a emergéncia espontanea de novas estruturas e
funcionalidades. Nesse caso, a preservagdo e a capacidade de autorreplicacdo de estruturas
J& concebidas ou originais ganha destaque ao invés da nocdo de novas estruturas
internamente geradas quando o sistema € exposto a variagdes externas. Essa perspectiva,
fundada na teoria da cibernética, conflui com a nocdo de autopoese de Maturana e Varela
(1973). Nesta, as maquinas autopoéticas possuem a capacidade de manter constante ou
dentro de um intervalo estaciondrio de variacdo o comportamento de suas varidveis
caracteristicas. Isso ndo diferencia uma estrutura viva de uma outra inanimada uma vez que
sistemas artificiais podem ser imaginados e projetados de forma a possuirem a propriedade

da autopoese.

Keller (2009) defende a tese que a partir dos trabalhos de Prigogine e Nicolis nos
anos 1960 e 1970 e, posteriormente, com a pesquisa realizada no Instituto Santa Fé, houve
uma mudanca paradigmdtica na noc¢do de auto-organizacdo.” A evidéncia ocorre pelo

numero de trabalhos e de congressos que passam a fazer referéncia a esse tema.

> Foster (1997, p. 439) afirma que o termo auto-organizagdo sé ganha respeitabilidade no meio cientifico quando
Prigogine recebe o Prémio Nobel de Quimica em 1977. Keller (2009) também destaca o papel central de Prigogine no
processo de determinagdo deste campo de pesquisa.
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Uma vantagem tedrica desta nova vertente ocorre pela apreciacdo direta das
propriedades da dindmica dos sistemas, por meio da abordagem matematica. Se
anteriormente concebia-se ser necessdrio categorizar os sistemas auto-organizados como
fora do equilibrio - mecénico ou termodindmico - agora o estudo de sistemas dindmicos
ndo-lineares fornece os elementos de teorizagdo do processo de auto-organizagdo. Novas
formas de padrdes e recorréncias — em um sentido amplo destes termos - que antes nao
eram percebidas porque ainda ndo haviam sido apreendidos na propria matemaética (ainda
que o estudo de sistemas dinamicos nao-lineares iniciou-se no final do Século XIX).
constituem o foco de toda uma nova discussdo teérica. E notdvel, por exemplo, que o
capitulo “Self-Organization and Adaptation in Complex Systems” do livro “The Origins of
Order, Self-Organization and Selection in Evolution” de Kauffman (1993) tenha como
titulo da primeira se¢do “Dynamical Systems and their Attractors”. Nessa perspectiva a
propriedade emergente deve ser explicada conforme as possibilidades do conjunto de
equacgdes que descreve a dinamica do sistema. A ideia de ordem em sistemas complexos €
concebida por Kauffman (1993), por exemplo, com relacdo a sistemas constituidos por
muitas varidveis (dimensdes) as quais podem apresentar atratores estranhos de baixa
dimensdo. Nesse caso, o universo de possibilidades (ou o espaco de estados) para qual
tende a dindmica é muito mais reduzido do que a quantidade de varidveis sugere
inicialmente, ainda que a dinamica dentro deste conjunto restrito possa ser imprevisivel ou

de comportamento erratico.

D’Ottaviano e Bresciani (2004) nos apresentam primeiramente uma analise
sist€émica do processo de auto-organizagdo para somente depois derivar desta andlise a
possibilidade de auto-organizacdo em sistemas dindmicos cadticos. Os autores
(D’Ottaviano e Bresciani, 2004, pp. 9-10) nos informam que o sistema pode possuir uma
organizacdo formal e uma informal. A primeira € definida pela estrutura existente, pré-
determinada e a sua funcionalidade € recorrente. A segunda também se baseia em uma
estrutura, mas que nao € pré-determinada, configurando-se a partir do aspecto autdénomo e
da espontaneidade, que pode caracterizar o comportamento dos elementos internos ou os

elementos de fronteira do sistema. A auto-organizacdo ocorreria pela interacdo recorrente
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do que € pré-determinado com o elemento espontaneo do sistema (D’Ottaviano e Bresciani,

2004, p. 10).

Com relagdo aos sistemas dinamicos cadticos, D’Ottaviano e Bresciani (2004, pp.
18-19) nos informam que o estudo da auto-organizag¢do por vezes se confunde com o estudo
dos atratores, mas fazem a ressalva de que, apesar desses sistemas poderem ser descritos
por equacOes matemadticas e serem, portanto, deterministicos, os fendmenos em questdo

podem ser, na verdade, ndo determinados.

No atual paradigma (segundo Keller (2009)) a noc¢do de emergéncia € quase
exclusivamente explicada pelo fendmeno das estruturas dissipativas originalmente
observadas na fisico-quimica. Isso faz sentido na medida em que consideramos a no¢do de
atrator s6 poder ser associada a sistemas dissipativos (D’Ottaviano e Bresciani, 2004, p.14).
Estruturas dissipativas sdo as originadas por processos internos, permitindo que alguns
sistemas abertos se mantenham fora do equilibrio termodindmico (da méxima entropia) por
meio de trocas com o meio externo. Pela segunda lei da termodindmica (Prigonine e Allen,
1982, p. 6) isso ocorre porque a variacao total da entropia de um sistema em um periodo de
tempo € igual a producdo interna menos o fluxo de entropia para fora do sistema neste
periodo de tempo. Portanto, sistemas que permanecem fora do equilibrio termodindmico
possuem duas caracteristicas: sdo abertos e conseguem exportar recorrentemente para o
meio a entropia gerada internamente. O processo pode ser caracterizado por ndo-linearidade
porque a dinamica das préprias estruturas internas pode alterar o sistema em um processo
de retroalimentagdo, ou seja, o processo de troca com o meio externo estimula a formacao
de estruturas internas, mas estas proprias estruturas definirdo como a dinamica ocorrera.
Assim, sensibilidade a estados iniciais e nova organizacdo frente a choques sdo
possibilidades que devem ser consideradas. LLogo, o estudo da dindmica deve contemplar
nido apenas pontos de equilibrio ou ciclos bem definidos (oscilagdes periddicas), mas
também atratores estranhos e ciclos limite. Prigonine e Allen (1982) buscam evidenciar que
esse processo manifesta-se em diferentes dreas como a quimica e a biologia, mas também

na sociedade e na economia.
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Gershenson (2007, pp. 23-36) defende que auto-organizacdo ndo define uma classe
absoluta de sistemas, mas ¢ uma forma de se observar os sistemas. Gershenson (2007)
introduz a nog¢do de absoluto e relativo para definir, respectivamente, a qualidade do objeto
e da representacdo que o descreve (o modelo). Enquanto o objeto for complexo existe um
nimero grande de formas de representd-lo. Dependendo da forma de representacdo e do
nivel de andlise - do foco ou granulacio — um mesmo sistema pode ser considerado em
auto-organizacdo ou em auto-desorganizagdo. Isso ndo significa que auto-organizacao nio é
um aspecto ontolégico de um sistema, mas o que é auto-organizado é sempre varidvel

definida pelo observador.

O que caracterizaria a auto-organizacdo seria um aumento de ordem independente
da imposi¢@o ou controle de um agente externo, ainda que a influéncia do meio possa ser
considerada (Gershenson, 2007, p. 24). E interessante notar que o autor identifica ordem
como o negativo de entropia (Gershenson, 2007, pp. 24-25), mas define que a no¢do de
organizacdo ndo pode ser reduzida a baixa entropia, que organizagcdo pressupde uma
estrutura com funcionalidade ou propésito (Gershenson, 2007, p. 29) e, mais adiante,
(Gershenson, 2007, p. 33) que a funcdo ou o comportamento é um resultado auténomo

originado da interagcdo das partes sist€émicas.

D’Ottaviano e Bresciani (2004, p. 4) nos informa que ordem ¢ um caso particular de
organizagdo e que pressupOe uma relagdo de natureza especifica, de ordem, no sistema. Um
exemplo de relacdo de ordem € o de uma hierarquia. Mas no caso de ndo haver nenhuma
relacdo de ordem no sistema nds ainda podemos considerar a possibilidade de
estabelecimento de uma nova estrutura funcional, de uma auto-organizac@o. A nog¢do de
ordem espontanea em economia pode, entdo, nao representar a emergéncia de uma ordem,

mas apenas de uma auto-organizac¢io nao ordenada.

Dentro do atual paradigma, Foster (1997) busca demonstrar que a auto-organiza¢ao
em economia € uma abordagem tedrica superior ao uso do evolucionismo darwinista (ou

neo-darwinista) quando se objetiva abordagens tedricas alternativas a teoria econdmica
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relacionada ao equilibrio (a que este autor chama de neocléssica).’ A argumentacao € vasta
e passa por uma apreciacdo da influéncia da teoria econdmica na biologia e do contrassenso
que se torna utilizar uma teoria construida sobre as propriedades da concorréncia para se
criticar a teoria econdmica tradicional. O ponto central que nos interessa aqui é que
enquanto a aproximacao de no¢des da biologia para a economia passa pelo uso da analogia
— que nao ¢ perfeita ou mesmo adequada porque a dindmica populacional seria reversivel
no tempo na biologia e irreversivel no processo econdmico e porque a economia permite
ampliacdes indefinidas, ao menos a principio, de suas populacdes, o que € invidvel no
ambiente de competicdo bioldgica — a economia € ontologicamente um sistema sujeito a
segunda lei da termodinimica.” Mais do que isso, ainda que ndo se queira focar no aspecto
da energia dentro do processo econdmico, a auto-organizagdo no sentido determinado por
Prigogine teria nas estruturas dissipativas fisico-quimicas apenas um caso especial. Em
economia, ao invés de energia e matéria, seria o conhecimento a varidvel em questdo
(Foster, 1997, p. 440). Neste ponto o autor se remete a no¢do de ordem espontanea
desenvolvida pelos economistas austriacos, que como vimos acima ndo € necessariamente
uma ordem. Por fim, o autor (Foster, 1997, p. 440) define que somente podemos utilizar a
no¢do de auto-organizacdo quando, do processo histérico irreversivel, observarmos um
maior grau de complexidade se desenvolvendo no processo econdmico. Diferentemente de
processos bioldgicos, a auto-organizacdo em economia deve, para Foster (1997), presumir a

criacdo interna de conhecimento, até mesmo de forma intencional.

Foster (1997) esta fazendo referéncia, de forma privilegiada, ao desenvolvimento de
conhecimento em firmas e organizacdes, principalmente como € teorizado na tradi¢do da
organizagdo industrial e da microeconomia schumpteriana. Nesta tese nds estamos mais
atentos ao comportamento dos agentes mais simples do sistema monetédrio, ainda que

agentes mais sofisticados como o Estado, bancos e instituicdes financeiras desempenhem

¢ A questdo do equilibrio na teoria econémica é extremamente controversa e incompleta. Davidson (1982) define
equilibrio em economia como um estado em que a demanda é igual a oferta. Isso é apenas parcialmente correto. Um
modelo de crescimento como o de Solow (1956), por exemplo, nem mesmo precisa explicitar os mercados para
desenvolver a nogdo de equilibrio. Foster (1997) define a teoria econdmica do equilibrio como estatica, mas nds
preferimos a terminologia dindmica em equilibrio como sera apresentada principalmente no capitulo 5 desta tese.

” Foster (1997, p. 439) baseia esse argumento na observagdo de que o trabalho de Georgesco-Roegen introduziu na
economia o que hoje se define como ndo equilibrio termodinamico. Também sdo aceitaveis os termos dinamica fora do
equilibrio (como preferimos), dinamica longe do equilibrio ou desequilibrio termodinamico.

14



papel fundamental nesta dindmica, até porque estes sdo (em relacdo entre si) fundamentais
na estrutura do sistema principal. Nesse caso, nés somos menos reticentes do que Foster
quanto a aplicacdo de estratégias mais reativas dos agentes. Como verificaremos mais a
frente, nossa consideracdo sobre a capacidade cognitiva dos agentes vai fazer referéncia,
principalmente, a estratégias de reavaliacdo de comportamento frente a presenca de duvida,
ambiguidade e aleatoriedade no processo de tomada de decisdo. Allen (2001, p. 315)
observa ser uma estratégia do processo reducionista de modelagem em economia tomar o
comportamento dos agentes pelo comportamento médio da populagdo. Isso eliminaria o
efeito de sorte e aleatoriedade os quais podem constituir ruidos importantes dentro do
sistema. De fato, Allen argumenta que ao relaxar esta hipdtese nds poderiamos conceber
uma dindmica em que os limites entre as bases de atracdo dos diferentes atratores se tornam
difusas (Allen, 2001, p. 318), ou seja, até mesmo a consideracdo muito simples da didvida,
ambiguidade e aleatoriedade como propomos, pode confluir em um processo mais
complexo do que aquele observado na biologia e cuja transposicdo para a economia, via

analogia, tem sido criticada por Foster (1997).

Lesourne e Orléan (1998, p. 2) também estabelecem uma diferenciacdo entre as
abordagens da auto-organizacdo e da evolugdo (agora em um sentido mais amplo e nio
apenas darwinista). Enquanto que a auto-organizacdo seria relacionada a emergéncia de
estruturas que antes ndo existiam, a evolucdo € relacionada com mudancas que sdo
provaveis de ocorrer. Isso remete a questdo de Arthur (2005) entre a diferenca da formagao
de um equilibrio e a selecdo de um equilibrio. A primeira situacdo faz referéncia a um
processo proprio, unico e imprevisivel de estabelecimento de um estado, enquanto que o
segundo apenas contempla a definicdo de uma das alternativas previamente estabelecidas.
Para Lesourne e Orléan (1998) o evolucionismo isoladamente ndo exclui a possibilidade do
novo, mas este € no maximo algo acessorio ao aspecto estruturante da funcionalidade do
sistema. De toda forma as duas abordagens (auto-organizacdo e evolucionismo) ndo sao
excludentes.® Na mesma linha de argumentacdo Foster e Metcalfe (2001) sugerem um

individualismo metodolégico mais sofisticado no sentido de poder combinar as duas

& D’ottaviano e Bresciani (2004) também oferecem uma perspectiva da evolugdo de um sistema dentro da dinamica de
estados de equilibrio (organizado), desequilibrio (desorganizado) e novo equilibrio (por meio da auto-organizagao).
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nog¢des, o que de fato revela a preocupacdo de Foster (1997) em manter uma andlise que
combine tanto a cooperacdo (ou mutualismo) e a concorréncia presentes na economia. Nos,
entretanto, consideramos incoerente separar os agentes do sistema e concordamos com
Prado (2006, p. 310), que o individualismo metodoldgico se torna contraditério nesta

perspectiva.

Foley (2003, p. 13) define as estruturas auto-organizadas como aquelas que
reproduzem padroes agregados, mas que estdo fora do equilibrio termodindmico e do
equilibrio micro (ou local), ou seja, estas estruturas existem e se reproduzem no tempo por
meio das interagdes das partes constituintes do sistema sem que haja, no nivel destas partes,
nem estabilidade ou instabilidade local. O proprio Foley (1994) havia modelado a
economia de trocas dentro de um modelo de equilibrio estatistico, considerando a
possibilidade de uma economia desestruturada, de plena instabilidade local. Foley (2003, p.
8) também observa que a auto-organizacio decorre de um elevado grau de independéncia
do funcionamento local das partes sist€micas e que isso possibilita a resisténcia e a
adaptacdo frente a eventos que possam restringir o funcionamento local de alguma parte.
Nesse caso, a auto-organizacdo também evidencia a possibilidade de re-organizagcdo do
funcionamento das estruturas, ou seja, uma adaptacdo no funcionamento sem uma ruptura
considerdvel, ou perceptivel no nivel macro ou global, com o padrdo de funcionamento

anterior.

Ainda com relag¢do ao aspecto matemadtico da auto-organizagdo, inerente a dindmica
de sistemas, nés temos o caso da criticalidade auto-organizada. O conceito foi introduzido
por Bak, Tang e Wiesenfeld (1987) de uma forma muito criativa por meio da dinamica do
monte de areia.’ Suponha que grdaos de areia idénticos sdo adicionados um a um
aleatoriamente em um determinado espago. A dindmica conflui para um estado critico em
que o monte atinge uma inclinagdo especifica, que ¢ denominada de angulo de repouso (a
caracteristica macro). Atingido este ponto, os graos de areia adicionais podem tanto se

acomodar como cair dependendo dos pardmetros da vizinhanca (a caracteristica micro) em

9 . . . .. .
A despeito de um monte de areia ser obviamente pertencente ao mundo tridimensional, os autores conseguem
ampliar o modelo para mais do que trés dimensoes.
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que for alocado. Se cair causard uma avalanche de tamanho imprevisivel. A despeito desta
imprevisibilidade ocorre que a frequéncia da avalanche de determinado volume ¢é
inversamente relacionada ao seu tamanho e essa distribuicao de frequéncias obedece a uma
lei de poténcias, ou seja, existe uma correlacio linear (no caso, negativa) entre o logaritmo
da frequéncia da avalanche e o logaritmo do seu volume. Os autores informam ser este um
exemplo de um sistema aberto que desenvolve uma estrutura dissipativa fora do equilibrio.
A aleatoriedade no volume das avalanches ocorre dentro de um padrdo estabelecido, uma

estrutura fractal invariante ou uma invariancia de escalas.

Leis de poténcia sdo observadas na economia desde o fendmeno da distribui¢do de
renda (na verdade Pareto € o primeiro tedrico a evidenciar este fendOmeno), nos precos
financeiros (Mandelbrot, 1963) e no tamanho das cidades (Krugman, 1995). Scheinkman e
Woodford (1994) chegam a desenvolver um modelo para explicitar flutuacdes econdmicas
advindas das cadeias produtivas que possui uma dindmica em um estado critico auto-
organizado no sentido determinado por Bak, Tang e Wiesenfeld (1987). A despeito de
podermos observar sinais de invaridncia de escala em algumas séries econdmicas, €
necessdrio enfatizar que a observacdo de leis de poténcia ndo € um requisito para a
determina¢do de auto-organizacido, mas uma forma de regularidade ou padrdao — no sentido
amplo dos termos — que vem sendo explicada pela abordagem introduzida por Prigogine e
Nicolis. Em particular, ¢ uma forma de se tentar entender a presenca de eventos cuja
probabilidade seria préxima de zero em um processo aleatério browniano, mas cuja
recorréncia ndo demonstra esta regularidade. Longe da grande variincia observada apontar

para uma desorganizacao, o padrdo de ocorréncia é muito bem estabelecido.

Além disso, dando continuidade a observagdo que em economia a racionalidade dos
agentes altera os requisitos do enfoque, nés temos a prépria observacdo de Mandelbrot
(Mandelbrot e Hudson, 2004) de que em economia existe o fendmeno da auto-
conformidade, ou seja, os padrdes estdo sujeitos a propria percepcdo dos agentes sobre os
mesmos. Mais do que isso, os agentes econdmicos podem passar a desenvolver
instrumentos de avaliacdo destes padroes e regras de conduta ao menos em parte baseadas

no uso destes instrumentos. Na medida em que estes instrumentos passam a ser
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convencionalmente aceitos pode ocorrer que o seu uso se estabeleca mais por inércia do
que por eficiéncia nos resultados. Um dos pontos centrais da critica de Mandelbrot
(Mandelbrot e Hudson, 2004) € a insisténcia no uso de métodos que atribuem uma

distribuicao normal as taxas de retorno dos ativos.

Schweitzer (1997, p. xxi) enumera algumas definicdes para auto-organizagdo as
quais chama de heuristicas. Nestas aparece a ideia de emergéncia de estruturas e de
interacdo nao-linear (caracterizada por retroalimentacdo) entre as partes constituintes do
sistema. Nestas definicdes notamos dois pontos de destaque: a possibilidade de auto-
organizacdo em sistemas conservativos e a consideracdo da informacdo (conjuntamente as
tradicionais varidveis energia e matéria) como varidvel de troca com o meio em um

processo de auto-organizagdo estabelecido mediante estruturas dissipativas.

Desta forma, consideramos pela evidéncia literdria, que podemos conceber um
sistema complexo como auto-organizado quando este possuir estrutura funcional, for
aberto, irredutivel ao comportamento das partes, com elementos pré-determinados e nao
determinados em sua dindmica, passivel de mostrar resisténcia (robustez) a variacOes

internas e/ou externas ainda que seja passivel de mudanca e transformacao.

1.3. MODELAGEM BASEADA EM AGENTES

Modelos baseados em agentes sdo aqueles em que a interacao dos agentes entre si e
com o ambiente é simulada com o uso de computadores. Estes modelos possuem duas
caracteristicas interessantes. De um lado s3o dedutivos, na medida em que o
comportamento € definido para os agentes (Prado, 2009), ou seja, o tedrico ainda utiliza de
algum método de atribui¢do de procedimentos (cognitivos, comportamentais, racionais, etc)
dos agentes para deduzir, a0 menos em parte, o comportamento individual e, em processo
de interacdo, o global. Por outro lado, podem possuir um cardter indutivo. Os agentes nao
sdo assumidos como capazes de racionalizacdes e computagdes plenas. A questdo da

racionalidade limitada ndo € suficiente para determinar o0 método como indutivo, mas pode

ser relacionado a processos indutivos de tomada de decisao.
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Simon (1996, p. 39, n. 18) observa que Sargent (1993) aplica o termo racionalidade
limitada para processos caracterizados por expectativas adaptativas, mas que ndao contempla
a experimentacdo e observacdo empirica de comportamentos. Sargent (1993) estd
demonstrando que agentes sem capacidade plena de racionalizagdo e computacdo, no
sentido assumido na hipdtese de expectativas racionais, podem, ao menos num plano
tedrico, atingir os mesmos objetivos que agentes com expectativas racionais. Arthur (2005)
assume outra perspectiva na qual a heterogeneidade dos agentes com racionalidade limitada
permite o estudo da dindmica fora do equilibrio, ou seja, da perspectiva de nao
convergéncia (a0 menos pressuposta como possivel) de expectativas, crencas e

comportamento. A inducdo aparece no processo de formacao destas varidveis.

A metodologia tem sido suficientemente exposta, por exemplo, em Epstein e Axtell
(1996) e Axelrod e Tesfatsion (2006). Um modelo deste tipo descreve ponto a ponto no
tempo o processo dinamico global e de cada agente, ao invés de focar no estudo das regides
topoldgicas relacionadas ao ponto fixo, como na chamada microeconomia reducionista
(Prado, 2006). Em um modelo baseado em agentes, mesmo quando estes sejam projetados
segundo as mesmas regras, temos um processo genuinamente descentralizado no qual a
aleatoriedade pode ser introduzida, gerando variacdo qualitativa de resultados sem ser
necessdrio alterar os parametros. Neste sentido, cada simulacdo € potencialmente uma
interacdo inédita, com dindmica e resultados inéditos, realizada sob os mesmos parametros
principais. Se o estudo refere-se a observacdo de efeitos decorrentes de parametros
especificos, estes podem ser alterados um por vez ou em conjunto com a precisio desejada
e relevante para o estudo. As simulacdes geram dados populacionais que podem ser

coletados, analisados e comparados para explicitar a possibilidade e o sentido de

fendmenos emergentes.

A constru¢do de modelos computacionais baseados em agentes passa por algumas
hipéteses de comportamento estabelecidas com algum grau de arbitrariedade, assim como
na modelagem puramente analitica. A vantagem da metodologia, porém, refere-se ao fato
de se poder testar uma série de fatores que seriam invidveis de outra forma como, a

heterogeneidade de estados de cada agente. Em modelos puramente analiticos 0 maximo
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que nés podemos almejar sdo estudos populacionais, como no enfoque evoluciondrio da
teoria dos jogos (Vega-Redondo, 1996) ou na vertente da econofisica proposta por Aoki
(1996, 2002). Certamente estas vertentes sdo complementares a constru¢do de modelos
baseados em agentes. Metodologias baseadas em dindmicas populacionais permitem um
estudo mais amplo sobre as possibilidades de diferentes estados, agregados em diferentes
niveis. A constru¢do de um modelo baseado em agentes permite consideragdes mais
especificas sobre a micro-fundamentacdo dos agentes. Nossa impressdo inicial é que o
procedimento metodoldgico deve partir de modelos baseados em agentes e, assim, quando
comprovada no experimento a possibilidade de existéncia de determinados resultados
macros, podemos partir para estudos populacionais mais generalizados. Nesta tese
focaremos no uso de modelos baseados em agentes deixando para futuras pesquisas o

estudo analitico das dinAmicas populacionais.

N6s utilizamos o software Netlogo 4.0.3, desenvolvido por Uri Wilensky do Center

for Connected Learning and Computer-Based Modeling da Northwestern University. 10

1.4. DUVIDA, IMPRECISAO, AMBIGUIDADE E
ALEATORIEDADE

Quando nds aplicamos a modelagem baseada em agentes torna-se possivel dosar o
ambiente de maior ou menor incerteza em varios aspectos tais como a presenca, intensidade
e variacao de choques exdgenos, ou ainda a ambiguidade definida pela capacidade limitada
de apreensdao do ambiente pelos agentes. Isso nos possibilita um relativo controle, ou seja,
podemos comparar ambientes e configuracdes com relagdo ao grau de incerteza.'' O grau
de incerteza pode ser definido, a0 menos em parte, pela propria configuracdo do agente.
Arthur et al (1997), por exemplo, comparam a dindmica associada a agentes que utilizam

expectativas racionais e agentes com estratégias mais indutivas em um mercado de acdes.

10\,
Wilensky (1999).
Estamos atentos as limitagGes relativas a este procedimento. Por exemplo, como comparar a incerteza associada a
processos onde ndo é possivel determinar se o processo é ou ndo computdvel?
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Nesta tese nds queremos destacar um aspecto especifico da incerteza, aquele que
ocorre porque os agentes podem ter divida (ter um baixo grau de confiangca) em suas
estratégias de tomada de decisdo. Para tanto nés empregaremos a teoria da légica fuzzy e
dos conjuntos probabilisticos para delimitar e explorar a dinAmica em um ambiente em que
a imprecisdo e/ou a ambiguidade afetam a percep¢do das varidveis econdmicas e,
consequentemente, a tomada de decisdo. A aleatoriedade, por sua vez, é a varidvel
fundamental que possibilita materializar a presenca de imprecisio e ambiguidade na
tomada de decis@o dentro dos modelos, além de ser a varidvel que permite considerar o
conjunto de equacdes a diferenca (o sistema deterministico) que configura a simulagdo

como um sistema aberto.

Dow e Ghosh (2009) sugerem a aplicacdo da légica fuzzy na teoria da demanda
especulativa de moeda de Keynes (1936). Como se sabe, uma vez que a taxa de juros de um
ativo financeiro como um titulo soberano, por exemplo, for pré-fixado, o preco do mesmo
no mercado secundério serd inversamente proporcional a taxa de juros corrente. Se a taxa
de juros € elevada todos os titulos disponiveis no mercado secunddrio a menores taxas sao
depreciados, porque o ofertante de titulos estd aceitando uma quantidade menor de moeda
por um mesmo fluxo futuro de rendimentos. Keynes (1936) construiu o conceito de
demanda especulativa de moeda expondo o fato de haver um nivel seguro, um limite, para a
taxa de juros. O agente que retém moeda ao invés de comprar um titulo estd abrindo mao
do retorno da taxa de juros. Isto serd racional na medida em que elevacdes na taxa de juros

forem esperadas. O nivel seguro da taxa de juros € aquele no qual a taxa ndo €

suficientemente baixa para que sejam esperadas elevacdes subsequentes.

A variavel “taxa de juros suficientemente baixa”, porém, ndo € uma nog¢do precisa.
Nao s6 diferentes agentes podem avaliar uma mesma taxa como suficiente ou nao
suficientemente baixa, como variagdes muito pequenas podem ser interpretadas com
alguma ambiguidade por um mesmo agente. Por exemplo, uma taxa de 20% ao ano pode
ser observada como muito semelhante a taxa 19,99% ao ano, na mesma medida em que esta
taxa pode ser muito semelhante a taxa 19,98% ao ano e assim por diante. Se variagdes de

0,01% sao imperceptiveis, de modo que o agente ndo distingue taxas separadas por esta
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variacdo ao avaliar se uma taxa € suficientemente baixa, ndés chegariamos, por
transitividade, a um resultado 16gico que nos informa ser a taxa de 20% indistinguivel da
taxa limite de 0% ao ano. Obviamente este resultado contradiz as no¢des econdmicas.
Entretanto, sem o uso da légica fuzzy nés terfamos que delimitar um patamar arbitrdrio para
separar as categorias, o que seria igualmente irrealista do ponto de vista econdmico. Nesse
caso, devemos perguntar em que momento uma variacdo de 0,01% tornou a taxa de juros
anual suficientemente baixa. De modo geral: em um sistema onde variagdes minimas sao

imperceptiveis € possivel estabelecer categorias ou limites bem definidos?

O conceito de conjuntos fuzzy foi sugerido por Zadeh (1965) para estudar objetos
que ndo podem ser classificados sendo com alguma ambiguidade e/ou imprecisdo. Um
conjunto fuzzy € aquele no qual € atribuido um valor no intervalo [0,1], chamado grau de
pertinéncia, para cada elemento do conjunto. Suponha o conjunto de todos os valores
observados das taxas de juros nos dltimos anos. N@s atribuiremos valores maiores de grau
de pertinéncia para as taxas mais baixas e valores menores do grau de pertinéncia para as
taxas mais altas, porque aquelas sdo menos ambiguamente classificiveis como
“suficientemente baixas” do que estas. Para uma taxa muito baixa (i) pode ser atribuido o
valor do grau de pertinéncia igual a 1, porque o agente classifica esta taxa como
suficientemente baixa sem ddvida nenhuma. Para uma taxa muito alta (i,) pode ser
atribuido o valor do grau de pertinéncia igual a 0, porque o agente classifica esta taxa como
nao sendo suficientemente baixa sem divida nenhuma. Para os valores entre estes extremos

sdo atribuidos valores no intervalo [0,1]. A figura 1.1 apresenta um exemplo para este caso.
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Figura 1.1: Conjunto fuzzy para a categoria “taxa de juros suficientemente baixa”

Zadeh (1965, p. 339) nos informa que um conjunto fuzzy tem a aplicacdo mais
associada a problemas onde existe a dificuldade de classificagdo advinda da auséncia de

critérios definitivos ao invés da presenca de aleatoriedade.

Em economia a questdo passa pelo processo cognitivo dos agentes. Equilibrios bem
definidos, estdveis e facilmente observaveis podem ndo configurar o caso mais comum.
Categorias bem estabelecidas, como a aceitabilidade da moeda, ainda assim configuram
padrdes intersubjetivos oriundos de um processo de formacdo de equilibrio (esse serd o
foco do capitulo 2). Com relacdo a outras varidveis, sujeitas a variagdes locais e globais,
como os precos (foco do capitulo 5), cabe ao agente decidir em cada periodo de tempo
como classificar a varidvel. Porém, a tomada de decisdao do agente afeta o processo de
determina¢do destas varidveis e, assim, o processo € sujeito a correlagdo entre a dindmica

12 - ~ . ~ .
dos agentes e a estrutura. © Cognicdo e formacdo de expectativas sdo mais ou menos

12 . . . ~

Estamos aqui empregando a perspectiva de Gershenson (2007, p. 31) segunda a qual existe uma correlagdo entre um
nivel superior e um inferior em um sistema complexo. Ndo existe relagdo causal. Na modelagem baseada em agentes,
porém, o processo é definido no tempo discreto no nivel dos agentes, portanto os agentes recebem a informagdo da
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preponderantes em um modelo conforme os agentes concebem ou ndo o problema de
interdependéncia e como eles superam a dificuldade associada a plena racionalizacdo na

presenca de autossimilaridade conforme exposto por Morgestern (1935).

Hirota (1977) sugere a nocdo de conjunto probabilistico, para o qual o conjunto
fuzzy seria um subconjunto. Nesse caso cada grau de pertinéncia pode variar conforme uma
distribuicao de probabilidades associada a ele. Hirota (1977, p. 1361) sugere que com isso é
possivel trabalhar quatro questdes (inclusive na teoria da tomada de decisdo): (i)
ambiguidade de objetivos; (ii) variedade de caracteristica; (iii) subjetividade e
personalidade; (iv) evolucdo do conhecimento e aprendizagem. NOs utilizaremos os
conjuntos probabilisticos para modelar a possibilidade de reavaliacio de uma estratégia
pelo agente, a heterogeneidade dos agentes e para inserir no modelo a presenca de alguma
aleatoriedade na tomada de decisdo. Na figura 1.2 ndés apresentamos um exemplo de
conjunto probabilistico no qual é evidenciada a distribuicao de probabilidades associada ao

grau de pertinéncia da taxa de juros i,,, i < i, < ;.

Graude
pertinéncia

h

1

Distribuigdo de
probabilidades
associada

I [ [ Taxadejuros
b a

Figura 1.2: Conjunto probabilistico para a varidvel “taxa de juros suficientemente baixa”

estrutura (definida no periodo de tempo anterior) e tomam uma decisdo que reconfigurard a estrutura para o proximo
periodo.
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CAPITULO 2. PROCESSO DE FORMACAO DA ACEITABILIDADE
DA MOEDA"

Neste capitulo consideraremos a aceitabilidade da moeda como uma convencio e
buscamos entender como esta institui¢do social se estabelece. Primeiramente exporemos
como o conceito de convengdo € mais rigorosamente compreendido em uma perspectiva
processual de formacdo de equilibrio. Em seguida, observaremos diferentes teorias que
focam no aspecto convencional da moeda. Por fim, apresentaremos dois modelos baseados
em agentes que permitem a observacao do processo de coordenacdo dos agentes por meio

da imitacdo de comportamento.

2.1. CONVENCOES E FORMACAO DE EQUILIBRIOS

Uma convencdo € uma instituicdo social que permite alguma regularidade e
conformidade de comportamentos. Existem diferentes enfoques para a convencdo, mas o
ponto central é que o comportamento convencional apresenta alguma vantagem para o
agente (ndo necessariamente absoluta) ao comportamento ndo alinhado.'"* Portanto, a
convengao supde agentes interdependentes, ou seja, a tomada de decisdo afeta a tomada de
decisdo dos demais. Especificamente, esta interdependéncia ocorre em situacdes nas quais
o alinhamento de tomadas de decisio configura uma forma de coordenagdo entre os
agentes. A coordenacdo ocorre no sentido na qual se espera que os agentes ajam da mesma

maneira em determinadas situacdes.

Existem consideracoes que devem ser feitas com relagdo a descricdo acima
apresentada. Quando é afirmado que se espera determinado comportamento dos agentes
coordenados deve-se evidenciar o sujeito da frase. Pode-se, por exemplo, imaginar um
conjunto de agentes com baixa capacidade cognitiva de forma que nao existe racionalizacdo

sobre o fendmeno, ndo existe um processo consciente de formacao de expectativas. Estes

B Este capitulo é baseado em Aggio (2011) e Aggio, Ballini e Gomide (2009).
Y Ocorre que o préprio comportamento ndo convencional pode ser uma estratégia do agente que busca novas formas
de atuagdo econdmica (Dequech, 2009).
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agentes, porém, podem ter a sua capacidade de coordenacdo determinada por um processo
de selecao de forma que a coordenacdo € inerente a sua configuracdo (genética, por
exemplo). Neste caso, quem espera o comportamento convencional é apenas o observador
externo. Existe, porém, a capacidade de racionalizacdo ao menos parcial do problema em
questdo e em economia, certamente, este ¢ o caso mais importante. Neste caso, o
observador externo também espera a convengdo, mas o aspecto mais interessante € o fato
de que os agentes formam e comparam expectativas. A coordena¢do pode ser um resultado
esperado ou ndo de agentes que racionalizam sobre a sua interacdo. Quando a coordenacio
¢ obtida, ao menos parte da vantagem associada ao comportamento convencional serd
percebida por estes agentes e, assim, a conformidade com a coordenacdo poderd ocorrer

mediante esta racionalizagdo.

Dequech (2009, p. 73) define conven¢dao como uma institui¢do informal que possui
duas caracteristicas. A primeira € que quando a convencao € seguida de forma consciente, o
comportamento convencional de um agente deve ser, a0 menos em parte, atribuido ao fato
de outros agentes (ndo necessariamente todos) seguirem a convenc¢do. A consciéncia do
fato determina existir, a0 menos, alguma racionalizacdo sobre a tomada de decisdo e,
portanto, da formacdo de expectativas sobre o comportamento dos demais agentes. A
segunda caracteristica € que a convencao € em algum grau arbitraria, ou seja, existiria pelo

menos outra coordenag@o que representaria um comportamento convencional.

Na literatura tem sido demonstrado uma série de problemas de coordenacdo que
possuem ao menos mais de uma possivel solucdo. Essa perspectiva aparece em Hume
(1740) dentro de um processo de socializacdo, no qual a adesio ao comportamento

coordenado ocorre de forma gradual e por meio de um processo de aprendizagem.

Se as possibilidades sdo conhecidas € o ganho associado a cada estado pode ser
razoavelmente inferido, o problema de coordenagdo pode, a principio, ser estudado pela
teoria dos jogos. Lewis (1969) propde uma abordagem do problema de coordenacdo via
arcabouco da teoria dos jogos que se tornou referéncia para estudos posteriores. Mais do

que uma defini¢do de convencdo que se alinha aos pressupostos de racionalidade do agente
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econOmico na vertente neocldssica, Lewis (1969) emprega a nocdo de saliéncia de
Schelling (1960) para explicar o processo de formagdao de uma convengdo. Particularmente,
Lewis (1969) desenvolve a nog¢do de saliéncia pela precedéncia, demonstrando a
determinagao da convencao de uma forma processual. A sali€ncia pela precedéncia nada

mais € do que a observagdo e replicagdo de configuracdes de coordenacio bem sucedidos.

Sabe-se desde Morgestern (1935) da existéncia do problema de autorreferéncia em
situagdes de interdependéncia. A tomada de decisdo de cada agente depende da tomada de
decisdao dos demais, o que leva a um problema de indeterminacdo (Arthur, 2005) ou um
problema de incomputabilidade (Koppl e Rosser, 2002). Um processo puramente dedutivo
nao € capaz de determinar qual serd o resultado de um problema desta natureza por mais
racional que seja um agente ou elevada a sua capacidade de computagdao. Num problema de
coordenagdo pura, como o estudado por Lewis (1969), nenhum dos possiveis equilibrios
aponta, a priori, para a solu¢do do problema. Qualquer tomada de decisdo, quando
coordenada, leva a um equilibrio de Nash. Qualquer tomada de decisdo ndo coordenada
leva a um ndo equilibrio. Como a situac@o € imaginada em um jogo ndo cooperativo, ou
seja, um jogo no qual o agente ndo tem como garantir qual serd o comportamento dos

demais, entdo a tomada de decisdo depende tanto das expectativas quanto das crencgas.

Arthur (2005) defende que a perspectiva econdmica deveria ser uma de formagao de
equilibrio e ndo de selecdo de equilibrio. Segundo o autor (Arthur, 2005, pp. 1558-1559) o
processo econdmico é caracterizado por eventos que, por serem pequenos e aleatorios, sao
de dificil previsao. Se estes pequenos eventos ocorrerem em uma dindmica nao-linear, pode
haver uma mudanca de resultado final dada a possibilidade de elevada sensibilidade a
estados iniciais. A perspectiva da economia em processo se afasta da no¢do de equilibrio
estatico e desenvolve uma no¢do de (possivel, mas nao necessario) equilibrio que ocorre de
forma ndo determinada, ou seja, um processo de mesmo tipo, mas sujeito a pequenos
eventos aleatdrios, pode resultar em um equilibrio diferente. A principio, a teoria de Lewis
(1969) nao vai contra esta perspectiva. Na verdade a ideia de saliéncia por precedéncia
nada mais € do que o resultado de uma regra de tomada de decisdo. Regras de tomada de

decisdo sdo mais relacionadas com a racionalizagdo indutiva do que com a puramente
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dedutiva. O comportamento indutivo pode ser relacionado com a racionalidade limitada,
como evidencia Arthur (1994). Estes dois aspectos da ontologia econdmica, racionalidade
limitada e comportamento indutivo, permitem apreciacdes mais realistas da questdo do

equilibrio.

Young (1998, pp. 27-30) expde quatro processos de aprendizado: (i) selecdo natural;
(i1) imitagdo; (iii) replicacdo de um comportamento bem sucedido (reinforcement) e (iv)
estratégia da melhor resposta. Selecdo natural ¢ o foco de trabalhos que envolvam
estratégias evolucionariamente estdveis, como exposto por Vega-Redondo (1996). Neste
caso, é estudada a dindmica populacional dos agentes diferenciados conforme as suas
estratégias. As populacdes mudam porque os agentes (ou os seus descendentes) podem
alterar suas estratégias. A principal limitacdo deste método € que se torna analiticamente
complicado estudar situacdes com um numero grande de possiveis resultados finais.”> A
imitacdo nds discutiremos com maiores detalhes neste capitulo, mas via de regra refere-se a
estratégia de copiar um comportamento de sucesso observado ou um resultado que se
espera como de sucesso. A replicacio de um comportamento bem sucedido refere-se a
estratégia do agente manter uma tomada de decis@o bem sucedida e abandonar tomadas de
decisdo mal sucedidas.Young (1993, 1996 e 1998) tem buscado demonstrar a superioridade
da estratégia de melhor resposta. Nesta, o agente observa um conjunto de tomadas de
decisdao de outro agente e escolhe, para o préximo periodo, a melhor resposta baseado
nestas observacgoes. Se todos os agentes possuem a mesma regra de tomada de decisdo e o
processo for independente do estado inicial, entdo o processo de interacao pode ser definido
por uma cadeia de Markov finita, irredutivel e aperiddica, o que possibilita uma

convergencia.

Orléan (1988 e 1998) expde a racionalidade associada a um processo de imitacao de
comportamento. Suponha que o agente ndo tem informagdes para tomar uma decisdo, mas
observa outro agente tomando determinada decisdo. Imitar € racional na seguinte medida:

se o agente imitado possui informacdes que ndo estdo a disposi¢cdo do agente imitador,

> Na verdade as populagbes podem estar divididas em um continuo de estados finais. Ou seja, pode haver um numero
infinito de equilibrios. O agente individual, porém, ndo pode estar exposto a um grande nimero de possibilidades de
escolha.
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entdo este obterd o mesmo resultado do agente possuidor das informacdes; se o agente
imitado ndo possui informagdes adicionais, a imitacdo deixard o agente imitador em uma
situacdo que nao € pior do que a que se encontra. Isso, obviamente, € apenas verdade
quando a tomada de decisdo ndo leva a um estado pior do que o de nao tomar decisao
nenhuma, quando isso for possivel. A rigor ndo tomar nenhuma decisdo também configura

uma decisdo.

Orléan (1988) analisa o processo especulativo de imitagdo que gera a forma riqueza
em uma sociedade. Essa problemdtica, derivada de René Girard, contrapde-se as
tradicionais defini¢cdes econdmicas de riqueza, seja derivada do valor trabalho ou valor
utilidade. A riqueza €, a principio, uma forma ndo determinada, uma forma que sera
reconhecida apenas quando um determinado processo levar a uma unanimidade de
opinides, a uma convergéncia de crencas. Nesse caso, a riqueza determinada por agentes
sociabilizados € uma convencdo. Orléan (1988, pp. 105-109) sugere a seguinte
formalizagcdo para o problema. Suponha que cada agente imite outro agente ou a si proprio
a cada determinado ponto de tempo discreto. Quem o agente imitard € determinado
aleatoriamente, nao necessariamente em um processo com probabilidades uniformes.
Supondo uma distribui¢do inicial de opinides, o processo pode convergir para a seleciao de
uma unica opinido, aquela que € imitada de forma generalizada. Se arranjarmos as
probabilidades de um determinado processo de imitacdo em uma matriz definida em linhas
e colunas, respectivamente, por agente imitador e agente imitado, esta serd uma matriz de
Markov na qual as entradas sdo as probabilidades de transi¢cdo de um estado para outro. O
autor nos informa (Orléan, 1988, p. 108) que se o grafo associado a esta matriz for
aperiddico fortemente conectado, entdo o processo converge para a formacdo de uma
unanimidade. Intuitivamente isso significaria que existe uma interdependéncia efetiva entre
os agentes. O requisito de Young (1998) para a convergéncia € que a matriz de Markov
fosse finita, irredutivel e aperiddica. Uma matriz irredutivel € aquela em que a
probabilidade condicional entre dois estados € maior que zero para algum periodo do

tempo.'® Segundo Orléan (1988, p. 109) o processo de especulacio mimética deverd ser

'8 para uma apresentagdo sucinta de cadeias de Markov ver Dantas (2006, pp. 14-21).
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configurado por: (i) indiferenciacdo dos agentes, na medida em que cada um nao pode ser
considerado suficientemente diferente de outro, para que a sua légica de ac@o seja a mesma,
ou muito préxima, da dos demais; (ii) convergéncia unanime; (iii) indeterminacio, a priori,

do resultado final; (iv) autorrealiza¢do do resultado final.

2.2. MOEDA COMO CONVENCAO

A ideia de moeda como convengdo analisa primordialmente o cardter de sua
aceitabilidade. Se algo é a moeda da economia, espera-se ser esta aceita de forma
generalizada em transagOes e pagamentos. O agente que sabe, ou espera com suficiente
confianc¢a, que a moeda da economia serd aceita sem maiores custos no futuro nio evita
aceitd-la. Pelo contrdrio, o agente busca por esta forma para os diferentes motivos de
demanda (Keynes, 1936). Jones e Ostroy (1984) demonstram que a flexibilidade de um
ativo é um fator que importa na tomada de decisdo de um agente. Para nds € a
aceitabilidade generalizada da moeda e a expectativa na sua continuidade que determina ser
a moeda o ativo de liquidez absoluta e de maior flexibilidade na economia, sendo que,
dependendo da interpretagdo, estes conceitos podem ser confundidos.'” A arbitrariedade da
forma moeda € ainda menos controversa. Ao longo da histéria o que é moeda altera-se e
mesmo na histéria bem recente alteragdes na forma moeda sdo conhecidos. No caso
brasileiro, o que era a moeda da economia variou algumas vezes em curto espaco de tempo

até a estabilizag@o de precos pos 1994.

A moeda como conveng¢do aparece como insight em autores como Locke (1690, pp.
28-30), Hume (1740, pp. 488-490; 1752, pp. 115-122), Mill (1848, p. 542), Lewis (1969,
pp- 48-49), Tobin (1970) e Young (1993, p. 57; 1996, p. 105; 1998). Em Kiyotaki e Wright
(1989, 1991, 1993) aparece como hipdtese necessdria para a observacao do equilibrio que

define a aceitabilidade da moeda. Em Menger (1871, 1892, 1909), Orléan (1988, pp. 110-

VA confianga na permanéncia da aceitabilidade da moeda envolve mais do que um equilibrio de coordenagdo. O Estado
é o agente central no processo de manutengdo ao longo do tempo da moeda em uma economia. Uma compatibilizagdo
da teoria da moeda como convengdo e a teoria da moeda do Estado é sugerida em Aggio (2008).
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112) e Agleitta e Orléan (2002), porém, sdo construidas hipdteses que procuram explicitar o

~ ~ .1
processo de formac¢do da moeda-convencao. 8

Menger (1871, 1892, 1909) descreve um processo de emergéncia de uma institui¢ao
social definida como o meio de troca de aceitabilidade generalizada. Menger (1892)
apresenta um processo que classifica como nao histérico, porque teria se desenvolvido em
diferentes locais e periodos seguindo a mesma légica. A teoria da emergéncia da moeda
parte de uma economia de trocas nas quais as mercadorias sdo classificadas pelo seu grau
de “vendabilidade”. Quanto mais vendavel for uma mercadoria mais fécil, mais rdpido, se
torna oferta-la em troca de outras mercadorias ao seu preco econdmico. Mercadorias menos
vendaveis levam mais tempo para serem trocadas ao preco econdmico ou terdo de ser
trocadas em condicdes desfavordveis.'” A varidvel preco econdmico é relacionada 2 questio
econdmica como explicitado nos capitulos iniciais de Menger (1871). Bens econdmicos,
para este autor, sdo aqueles que sdo necessdrios em quantidade superior a quantidade
disponivel. O preco econdmico € aquele que reflete esta relagﬁo.zo A dificuldade de vender
uma mercadoria ao seu preco econdmico reflete a descentralizacdo da economia e a
dificuldade de encontrar, para mercadorias menos vendaveis, os compradores potenciais em
um curto espaco de tempo. Mercadorias mais venddveis sdo aquelas com as quais se

encontram compradores com maior facilidade.

Menger (1892, pp. 247-248) nos informa que os agentes percebem que trocar suas
mercadorias menos venddveis por aquelas mais vendaveis, ainda que ndo sejam as que
desejam, ¢ uma melhor estratégia do que tentar trocar diretamente suas mercadorias. Uma
vez de posse de mercadorias mais venddveis se tornard mais facil adquirir as mercadorias

que deseja. Com o passar do tempo algumas mercadorias mais vendaveis acabam

B A tradigdo iniciada pelos trabalhos de Kiyotaki e Wright inspirou autores a desenvolverem modelos que explicitam a
escolha, definigdo ou emergéncia de um equilibrio. Marimon, Mcgrattan e Sargent (1990) utilizam algoritmos genéticos
para explicitar a definicdo de um equilibrio. Prado (2001) utiliza o instrumental da teoria dos jogos evolucionarios,
evidenciando a possibilidade de equilibrios multiplos e as condigdes de determinagdo destes.

BA principio, em portugués, o termo grau de negociabilidade poderia parecer melhor do que o de vendabilidade. A
questdo é que Menger (1892, p. 252) deixa clara a vantagem do comprador em relagdo ao vendedor em um processo de
barganha, de modo que explicitar que a varidavel em questdo evidencia a facilidade ou dificuldade relativa de se vender
uma mercadoria se torna relevante.

2 Estamos atentos ao fato que Menger ndo buscou formular uma teoria precisa, como a neocldssica, para a
determinacdo de precos (Feijo, 2000, p. 44).
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selecionadas para servirem de meio de troca e o seu proprio grau de “vendabilidade” se
altera em razdo disto. Menger (1982, p. 249) afirma que aceitar um meio de troca de forma
habitual ja supde o conhecimento das qualidades desta mercadoria no processo de troca.
Este conhecimento, porém, ndo pode ser vislumbrado de forma instantinea. Existe um
processo enddgeno de criacdo de conhecimento que €, a principio, localizado e depois
generalizado conforme é observado o sucesso econdmico dos agentes que utilizam o meio

de troca. O processo termina quando uma mercadoria € selecionada como o meio de troca

s . 21
de aceitacdo generalizada.

Orléan (1988, pp. 110-112) estende o seu modelo de especulagdo mimética para o
fendmeno da emergéncia da moeda na economia. Uma exposicdo mais detalhada aparece
em Aglietta e Orléan (2002). Diferentemente de Menger, os autores definem que uma
economia de mercado nio pode existir sem a presenca de moeda. A emergéncia da moeda
ocorre em um tempo 16gico, que se localiza entre o fim do feudalismo (quando os agentes
eram protegidos por um mecanismo de relacOes sociais bem definido para a producgdo e
distribuicdo de recursos) e a economia de mercado (onde os agentes precisam interagir em
mercados para garantir a sua subsisténcia). Nesse intersticio de tempo, os agentes nao
sabem qual € a forma riqueza da economia e, por isso, encontram-se em uma situagdo de
incerteza radical sem o mecanismo de defesa que representa a fungdo de reserva liquida de
valor da moeda. Qualquer intencdo de troca € inviabilizada porque os agentes desconfiam
da demanda dos demais. Se um agente demanda uma determinada mercadoria, entdo a
percepc¢do desta demanda pelos demais implica a suposicao de que este agente pode possuir
informacgdo sobre qual é a forma riqueza desta economia. E a mesma justificativa da
racionalidade da imitacdo que é apresentada em Orléan (1988 e 1998). Nesse caso,
nenhuma troca se realiza, mas o processo de imitacao de expectativas e crencas segue de
modo que um processo intersubjetivo conflui na determinacdo de uma mercadoria como a

forma riqueza da economia. A partir deste momento os agentes se dispdem a trocar. Isso

ocorre porque agora € possivel utilizar ao longo do tempo a forma socialmente reconhecida

2 Alguns autores neo-austriacos (O’Driscoll (1986); O’Driscoll e Rizzo (1996); Klein e Selgin (2000)) insistem no fato de
ser a mercadoria mais venddvel aquele que se tornard a moeda da economia. Isto significaria que o processo é
totalmente determinado. Na verdade é evidente que o processo é caracterizado pela possibilidade da agdo de um
conjunto de variaveis aleatdrias e que a mercadoria selecionada ndo esta determinada a principio.
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como a riqueza da economia, aquela que permite superar ao menos parte da incerteza
presente no processo econdmico, dada a sua liquidez. As teorias de Menger e Aglietta e
Orléan s@o em algum grau complementares, uma vez que em cada uma & enfatizada as

caracteristicas da moeda como meio de troca e reserva liquida de valor, respectivamente.

2.3. UM MODELO DE SIMULACAO PARA O PROCESSO DE
IMITACAO?*

Nosso modelo de andlise propde a consideragdo sobre simulagdes de interacdes
descentralizadas de um conjunto de agentes em um determinado ambiente. O ambiente €
definido por um reticulado com 1764 casas. Este € apresentado na interface do programa
como um retdngulo, mas configura a figura geométrica de um torus. Assim, quando um
agente ultrapassa o limite superior (inferior) do retangulo, ele reaparece no limite inferior
(superior) e quando ultrapassa o limite ocidental (oriental) do retangulo, ele reaparece no
limite oriental (ocidental). A cada inicio de interagdo, um numero arbitrariamente
escolhido, menor ou igual a 1763, de agentes € distribuido aleatoriamente pelo reticulado,
seguindo a regra inicial de que nenhuma casa do reticulado receba mais do que um agente.
Apos a primeira movimentacdo € permitido que mais de um agente ocupe uma casa. Os
agentes criados desta forma sdo divididos aleatoriamente entre catorze cores. A figura 2.1

apresenta uma distribuicdo inicial com 1.000 agentes.

2 Essa secdo corresponde a se¢do 3 de Aggio (2011) com pequenas modificacGes.
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Figura 2.1: Distribuicdo inicial de agentes no reticulado

Os agentes sdo simétricos, na medida em que todos sao criados e alocados conforme
as mesmas regras e possuem as mesmas capacidades cognitivas e computacionais. Os
agentes desejam fazer parte de uma maioria, de preferéncia de uma unanimidade. O
elemento comum que defini uma maioria ou uma unanimidade € a cor dos agentes. Como
se espera que, em média, haja um ndmero igual de agentes de cada cor, pois sao,
inicialmente, distribuidos aleatoriamente entre as diferentes cores, temos o resultado que,
para constituir uma maioria ou uma unanimidade, pelo menos grande parte dos agentes tera
mudado de cor ao atingir este objetivo. No caso de uma unanimidade, em média, treze

catorze avos da populag@o encerraram o processo com uma cor diferente da que comegou.

Para a constru¢do do modelo supomos ndo incorrer em custo o agente ao alterar a
sua cor. Os agentes também ndo possuem preferéncia por qualquer uma das cores. Assim,
podemos dizer que os catorze equilibrios puros, configurando as catorze possiveis

unanimidades, apresentam o mesmo retorno maximo para os agentes. Isto representa o caso
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extremo do problema de coordenacdo que Lewis (1969) estuda. Neste caso, somente a
saliéncia pela precedéncia pode indicar a conven¢do em formacao, porque ndo hd na andlise
dos retornos nenhuma informacdo que possa ser utilizada, sob qualquer critério pré-
determinado — como a saliéncia psicoldgica da simetria, por exemplo — que possa indicar

um equilibrio mais provavel e/ou preferivel dentre as catorze unanimidades.

Precisamos definir as capacidades cognitivas e computacionais dos agentes e as
estratégias de interacdo utilizadas por eles para gerar e observar um processo que possa ser
acompanhado de selecdo de uma cor como a conveng¢do. Para isto, definimos cada agente
possuindo a capacidade de observar a cor dos demais que, porventura, habitam as oito casas
que compdem a sua vizinhanca. Na figura 2.2, por exemplo, cada agente que habitar a casa
a serd vizinho dos habitantes das casas b,c,d, e, f,g,h e i; enquanto que cada agente
habitante da casa j serd vizinho dos agentes que habitarem as casas k,[,m,n,o0,p,q e r.
Obviamente, a percep¢do € elevadamente reduzida em relacdo a quantidade de casas, 1764,
que compde o reticulado do nosso modelo. A estratégia do agente deve levar em
considerag¢do o conjunto de informacgao disponivel, objetivando configurar uma maioria ou
unanimidade e a aversdo a situagdo de terminar o processo fora da convenc¢do. Suporemos
trés estratégias que os agentes podem utilizar para, com seu conjunto limitado de

informacdes, tentar perceber e seguir a convenc¢ao em formacao.
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Figura 2.2: Vizinhancas

Na primeira estratégia (s;) o agente, quando o ndimero de agentes que habitam as
oito casas de sua vizinhan¢a é maior ou igual a um, aplica uma regra de maioria para tomar
a decisdo de ficar ou de sair da casa. A regra de maioria consiste em verificar se 0 nimero
de agentes com a mesma cor que a sua € igual ou maior 2 metade do nimero de agentes que
habitam a vizinhanga. Caso ndo haja vizinhos nesta localiza¢ido ou no caso da cor do agente
nao ser a de maioria, ele se desloca desta casa e adota, aleatoriamente, uma nova cor,
repetindo o processo até estar satisfeito com a sua situacdo. A segunda (s;) e a terceira
estratégia (s3) sdo muito semelhantes a primeira. O que muda na segunda estratégia € a
exigencia do agente para haver ao menos dois ou mais agentes habitando na vizinhanca; na
terceira estratégia, o agente aumenta sua exigéncia para ao menos trés agentes.

Formalmente temos:
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v
0,sev<iou (ine§>n)

f@,v,n) = v

1, seineESn

com i = 1,2,3, sendo i indice das estratégia, v o nimero de vizinhos, n o nimero de
vizinhos com a mesma cor que o agente e f uma funcdo que representa a insatisfagdo

quando o valor € zero e satisfacdo quando o valor € 1.

7z

O deslocamento dos agentes insatisfeitos também € aleatério e definido pela
seguinte regra: o agente escolhe aleatoriamente uma inclinacdo entre 1° e 360° a partir da
sua direita e caminha uma quantidade de casas nesta dire¢do escolhida aleatoriamente entre
um e dez. E importante notar que a movimentacio dos agentes insatisfeitos pode afetar os
satisfeitos, uma vez que pode alterar a maioria de uma vizinhanca qualquer para onde se
deslocou. Uma maioria local € formada quando em uma vizinhanca se acumulam agentes
satisfeitos, isto €, com uma mesma cor. Este acimulo de agentes configura o inicio do
processo de convergéncia. A irreversibilidade do processo se materializa neste momento,
tornando-se crescentemente com o numero de vizinhos que adotam o mesmo
comportamento. O processo € encerrado quando ndo hd mais nenhum agente insatisfeito.
Como resultado final, temos a formacdo de uma quantidade de maiorias locais com o
nimero de cores que pode, a principio, variar de um a catorze. Definimos unanimidade
quando resta apenas uma cor € maioria principal como o nimero de agentes que possuem a
cor mais observada ao final de um processo. Na figura 2.3a, no canto superior esquerdo da
figura 2.3, observamos uma unanimidade obtida em uma simulacdo com 700 agentes
utilizando a estratégia s3. Na figura 2.3b, no canto superior direito da figura 2.3,
observamos uma maioria principal com 639 agentes além de trés maiorias locais com 43,
13 e 5 agentes respectivamente, obtidas em uma simulacdo com 700 agentes utilizando a
estratégia s,. Na figura 2.3c, na parte inferior da figura 2.3, observamos uma maioria
principal com 476 agentes além de dez maiorias locais, obtidas em uma simulagdo com 700

agentes utilizando a estratégia s .
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(©)

Figura 2.3: Resultados finais

A escolha das estratégias pode ser definida analogamente a uma maior ou menor
disposicdo de um agente a imitar um comportamento observado. O agente que utiliza a
primeira estratégia estd apto a imitar, iniciar a forma¢do de uma maioria local juntamente
com um Unico agente que habita a sua vizinhancga. O agente que utiliza a segunda estratégia
se conforma apenas com ao menos dois agentes e o que utiliza a terceira estratégia, com ao
menos trés agentes para imitar seu comportamento. A observacdo da cor faz parte do
conjunto de informacdes a disposi¢do de cada agente. A escolha da estratégia é definida
pela crencga na capacidade deste comportamento intuitivo de acertar qual a conveng¢do em

formacao.
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24. UM MODELO COM DUVIDA, IMPRECISAO,
AMBIGUIDADE E ALEATORIEDADE

Suponha agora que ao invés de haver estratégias fixas o agente avalie a sua
vizinhanga e determine se imita ou ndo um comportamento a partir de uma regra de decisdo
que seja definida conforme um conjunto probabilistico. Denominemos esta regra como

estratégia s,.
Considere inicialmente o seguinte nimero fuzzy:

k=0, sev <0,

v
k=§,se0<v<3,
k=1

, sev =3,

no qual k € o grau de pertinéncia associado a seguinte categoria: o nimero de vizinhos é
suficiente para aplicar a regra de maioria. Como o niimero v € sempre um numero natural,
para transformar este nimero fuzzy em um conjunto probabilistico, nds precisamos
determinar os universos descritivos apenas para v = (0,1,2,3). N6s definimos que se v = 0
o agente nunca aplica a regra de maioria e se v = 3 o agente sempre aplicard a regra. Nao ha
davida da tomada de decisdo nestes casos. Assim, nds devemos definir os universos

descritivos apenas parav = le v = 2.

Para v = 1 e v = 2 n6s atribuiremos os seguintes intervalos:

sev =1, E(x) = § e -0,13807 < x < 0,80474,

sev=2,E(x) = % ¢-0.27614 < x < 1,60948,

. . . 2 . z .
sendo que x denota o elemento do universo discursivo.”> Em seguida nds determinamos um
limiar igual a 0,5. O agente ird aplicar a regra de maioria quando v =1 se obtiver um valor
maior ou igual a 0,5 em um sorteio com uma distribui¢do uniforme no intervalo

[—0,13807, 0,80474]. Devemos notar que isso ocorrerd com valor esperado

23 . .. . . .~ . . . . T A .
Noés definimos uma distribuicdo uniforme arbitrariamente escolhida com a média igual ao grau de pertinéncia que
seria observado no numero fuzzy original.
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0,80474—0,5
0,80474 —(—0,13807)

= 32,32%. O agente ird aplicar a regra de maioria quando v =2 se

obtiver um valor maior ou igual a 0,5 em um sorteio em uma distribuicdo uniforme no

1,60948—0,5
1,60948 —(—0,27614) —

intervalo [—0,27614, 1,60948] e isso ocorrerd com valor esperado

58,84%.

2.5. RESULTADO DAS SIMULACOES

N6s realizamos cinquenta simulacdes para diferentes populacdes de tamanhos iguais
a 110, 200, 300, 400, 500, 600, 700, 800, 900 e 1000 para cada uma das estratégias. Nos
consideramos como convergéncias apenas processos iniciados até o periodo de tempo igual

a 5000. Os resultados estdo expostos nas tabelas 2.1, 2.2, 2.3 e 2.4.

Tabela 2.1: Resultados parciais das simulacdes

Populacdo Convergéncias Tempo inicial médio Tempo final médio
S1 Sy S3 S 51 Sy S3 S4 51 Sy S3 S4
110 50 50 3 14 38,70 238,66 2932,00 207436 353,08 1661,50 5279,00 4712,36
200 50 50 33 48 30,80 151,28 2588,97 1162,63 329,40 1123,30 4434776 2957,83
300 50 50 47 50 44,36 135,38 1438,43 549,54 371,776 965,46 294370 1974,44
400 50 50 49 50 64,26 187,06 1206,53 479,88 473,46 946,68 2532,00 1651,88
500 50 50 48 50 12242 281,86 1211,00 678,30 617,30 1115,88 244333 1861,50
600 50 50 45 50 411,66 621,16 1519,29 1167,84 1109,88 1522,84 2673,36 2322,36
700 48 50 34 41 121935 1206,82 2097,67 1512,32 1795,00 2123,34 3114,67 2656,34
800 40 32 20 26 2040,77 2164,87 2717,15 1951,5 2671,15 3039,72 3842,05 3075,85
900 16 17 13 18 248350 1881,82 2620,46 2439,56 3128,81 2809,71 3816,54 3466,50
1000 8 3 5 4 257050 2551,67 3699,60 22025 3241,37 3574,67 4811,40 3430,75

7z

De forma geral, quanto mais restritiva é a estratégia, menor € o nimero de
convergéncias e maior é o tempo associado ao inicio e término do processo. Porém, quanto
mais restritiva for a estratégia, maior serd a qualidade do resultado final, na medida em que
um percentual maior da populacido estard na maioria principal caso esta ocorra. Para a

estratégia construida com conjunto probabilistico nds obtivemos para quase todas as
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populagdes mais convergéncias do que quando os agentes utilizavam s3 e um padrdo de

resultado final préximo ao observado quando do uso desta estratégia. Considerando as

varidveis tempo e qualidade da formacdo final, teremos que os agentes por um lado

preferirdo estratégias menos restritivas e, por outro, estratégias mais restritivas. Em um

ambiente onde estas escolhas pudessem ser racionalizadas, poderiamos pensar em agentes

divididos em populagdes pelas suas estratégias. A consideracdo global do processo, porém,

pode ser substituida por estratégias mais reativas, como aquela construida com o uso de

conjuntos probabilisticos.

Tabela 2.2: Resultados parciais das simulacdes

Populagio Média de cores ao final Moda do niimero de cores ao final Frequéncia das modas
51 Sz S3 S4 51 S, S3 Sy 51 S, S3 Sy
110 11,12 2,48 1,00 1,00 11 3 1 1 19 (38%) 19 (38%) 3 (100%) 14 (100%)
200 12,40 426 1,03 1,10 13 4 1 1 21 (42%) 17 (34%)  32(96,97%) 43 (89,58%)
300 12,34 456 1,00 1,54 13 5 1 1 22 (44%) 17 (34%) 47 (100%) 29 (58%)
400 12,38 4,76 1,27 1,86 13 4 1 2 22 (44%) 18 (36%)  37(75,51%)  25(50%)
500 1198 432 1,19 1,78 13 5 1 2 16 (32%) 16 (32%)  40(83,33%) 23 (46%)
600 12,10 3,70 1,40 1,76 13 4 1 1 17 (34%) 14 (28%)  31(68,89%) 24 (48%)
700 11,77 3,82 1,38 1,49 13 3 1 1 16 (33,33%) 17 (34%)  22(64,70%) 25 (60,98%)
800 11,50 391 1,10 1,58 11 4 1 1 11 (27,5%) 11 (34,37%) 18 (90%) 15 (57,69%)
900 1225 382 123 1,50 12 4 1 1 5031,25%) 5(2941%) 11(84,61%) 10 (55,55%)
1000 11,88 3,00 1,00 1,00 12 * 1 1 3(37,5%) 1.(33,33%) 5 (100%) 4 (100%)
* Houve uma ocorréncia com duas cores, uma com trés cores € uma com quatro cores
Tabela 2.3: Resultados parciais das simula¢des
Populacio Média de gieltlnctie;sa?a maioria 50% ou mais
S1 S5 S3 Sy S1 S; S3 S
110 22,84 68,82 110,00 110,00 0 37 3 14
200 38,20 95,40 199,39 19390 0 18 33 48
300 66,14 151,70 300,00 25820 O 18 47 48
400 113,32 213,46 374,16 320,34 1 24 49 46
500 193,64 319,40 478,60 419,94 2 35 48 47
600 323,62 472,34 551,38 525,74 34 48 45 49
700 463,40 599,42 659,79 657,68 42 50 34 41
800 574,05 701,78 777,30 772,96 38 32 20 26
900 694,31 832,12 892,23 848,89 16 17 13 18
1000 824,00 937,33 1000,00 1000,00 8 3 5 4
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Tabela 2.4: Resultados parciais das simulacdes
Populagao 75% ou mais 90% ou mais 95% ou mais 100%

S1 Sy S3 Sy Si Sp; S3 S4 Si S; S3 S4 Si Sy S3 S
110 0O 10 3 14 0 8 3 14 0 7 3 14 0 7 3 14
200 0 3 33 46 0 1 33 43 0 1 32 43 0 1 32 43
300 0 7 47 33 0 1 47 30 0 1 47 30 0 O 47 29
400 0O 7 45 31 0 1 38 20 0 O 38 17 0 0O 37 17
500 0 15 45 35 0 2 42 26 0 1 40 23 0 1 40 19
600 1 35 38 38 0 13 3 27 0 6 31 26 0 1 31 24
700 8 43 32 37 0 20 25 32 0 3 24 28 0O O 22 25
800 16 29 19 26 0 18 18 22 0 3 18 20 0 O 18 15
900 12 16 13 17 0 13 13 15 0 8 12 11 O 2 11 10
1000 8 3 5 4 0 3 5 4 0 1 5 4 0 0 5 4

Para analisar estes resultados frente a problemadtica proposta é necessario partir do
grau de racionalidade do agente frente ao problema. Em que ponto de emergéncia da moeda
0 agente passa a conscientemente racionalizar sobre o processo que estd acontecendo? Para
Menger (1892) o processo global ndo é objetivado pelos agentes; a tomada de decisdao
individual objetiva apenas diminuir os custos e incertezas associados ao processo de troca.
Nao obstante, como vimos, Menger (1892) nos informa que alguns agentes aprendem
primeiro a se organizar com o uso de meios de troca e conseguem melhores resultados
econOmicos e, a partir disto, passam a ser percebidos e imitados pelos demais agentes. Isto
ndo define, porém, em que momento transita a percepcdo da possibilidade de meios de
troca para a percep¢do da moeda. Em Orléan (1988) e Aglietta e Orléan (2002) a hipdtese
de transicdo € radical, ndo hd trocas até que a forma da riqueza seja definida e esta
defini¢do re-organiza todo o comportamento dos agentes. Em nossos modelos supomos que
0s agentes buscam seguir a convencdo em formagﬁo,24 buscam estratégias mais simples de
interacdo e espontaneamente acabam gerando o meio de troca de aceitabilidade
generalizada. Certamente, existem processos histéricos que ndo podem ser capitados por
estes modelos. A presenca do Estado, por exemplo, € assinalada por Menger (1892) como

capaz de aprimorar a moeda como instituicdo econdmica ¢ em Menger (1909) o Estado é

24 . " ~
Também poderiamos ter suposto que os agentes sdo como os de Menger.
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apontado como, por vezes, sendo o criador de algumas formas que se mostraram

historicamente as mais vendéveis e que, por fim, se tornaram a moeda da economia.

Acreditamos ser muito improvavel poder definir apenas pela dindmica dos agentes o
processo total de transformacdo das crengas individuais em um estado intersubjetivo tao
amplo quanto a aceitabilidade da moeda. Ainda no caso da obten¢do de uma unanimidade,
assim como na observacdo de uma coordenacao plena que se repete ao longo do tempo, nos
parece essencial salientar ser a formacdo da convencdo mais do que a soma dos
comportamentos individuais coordenados. O reconhecimento da convencdo, o que Aglietta
e Orléan (2002) buscam salientar, ¢ em nossa opinido um processo que ndo pode ser
reduzido ao comportamento das partes. Assim, delimitamos nosso modelo em interacoes
locais, sujeitas ao erro e a alguma capacidade de reavaliacdao da tomada de decisdo (no caso
do modelo com estratégias definidas pelos conjuntos probabilisticos). O estado final obtido,
dependendo da qualidade de sua formacdo, € o estado critico que estard sujeito a variagdao

externa e serd capaz de reproduzir ou auto-organizar o seu comportamento.

E preciso delimitar estarmos mais preocupados com economias monetdrias plenas,
no sentido em que todas as relagdes econdmicas envolvendo precos em um determinado
sistema sdo definidas com referéncia a esta moeda, ou em alguma forma que seja
facilmente convertida nela. Esse processo de conversdo também envolve a varidvel tempo
e, portanto, incerteza. Como vimos, uma das principais questdes para o agente € o
estabelecimento de uma forma que represente uma reserva liquida de valor. A alternativa
para o uso da moeda como reserva de valor passa por um conjunto de ativos que possuem
menor liquidez do que esta, mas possuem um retorno associado a sua posse. A distribui¢do
da riqueza entre ativos com diferentes prazos de conversdo para moeda e, portanto,
diferentes pregos, deve ser compreendida dentro de um sistema complexo. Assim, tendo
definido a aceitabilidade da moeda como uma propriedade emergente dentro do sistema
econdmico, passaremos a buscar entender como que evoluem ao longo do tempo 0s precos

associados as principais reservas de valor alternativas a moeda, os titulos financeiros.
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CAPITULO 3: ESTRUTURA DAS TAXAS DE JUROS

Neste capitulo focaremos na andlise da dinamica da estrutura de taxas de juros, ou
seja, buscaremos observar como ocorre 0 movimento nos retornos associados a diferentes
periodos de tempo. Enquanto que as taxas de curto prazo parecem passiveis de um controle
relativo por parte da autoridade monetaria, as taxas de mais longo prazo demonstram certa
autonomia a inferéncia externa, ou seja, apresentam um padrdo mais robusto. Buscaremos
explicitar esta relagdo lembrando que, dada a existéncia de mercados secundarios, os ativos

financeiros de diferentes maturidades devem ser considerados, em algum grau, substitutos.

3.1 TEORIAS DAS TAXAS DE JUROS

A emergéncia do meio de troca de aceitacdo generalizada, como visto no capitulo 2,
€ a da forma que possui aceitabilidade, pois a sua existéncia social é caracterizada pela
percepg¢do intersubjetiva dos agentes de que esta € a liquidez desejdvel (ou a possivel) para
se enfrentar, minimamente, as incertezas da economia. Cada agente, portanto, considera

que esse construto pode ser alocado ao longo do tempo.

A taxa de juros a qual se submete aquele que antecipa determinada quantidade de
moeda e a qual induz outro agente a abrir mao desta mesma quantidade - ainda que este
outro agente seja um intermediador ou centralizador de recursos, porque este se
compromete de uma forma ou de outra a um conjunto de relacdes interdependentes, ou
mesmo o agente ou instituicao privada que cria moeda sem nenhuma referéncia imediata a

algum estoque anterior de recursos - tem levado a economia a diferentes teorias.

Por um lado, entende-se a taxa de juros conforme, ou intimamente relacionada, a
distribuicao de recursos reais ao longo do tempo. Nos atuais modelos da chamada nova
sintese, a taxa de juros € apreciada pelos agentes em suas tomadas de decisdo frente a sua
capacidade e disposi¢do de antecipar ou adiar consumo e investimento. O detalhamento
desta teoria aparecerd no capitulo 5 desta tese. Proximo a esta teoria estd a tradicional

noc¢do da taxa natural como aquela que equilibra oferta e demanda por fundos emprestaveis
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e que iguala poupanca e investimento. Estamos, porém, atentos as consideracdes de
Wicksell (1907) de que nao ha uma relagdo imediata entre a taxa de juros sobre a moeda e a
taxa de retorno do capital. A relacdo passaria pelo movimento dos precos e,

consequentemente, pelos efeitos na atividade econdmica.

Por outro lado nés temos a teoria da preferéncia pela liquidez de Keynes (1936). A
ideia central é que a taxa reflete a disposi¢cdo de um agente em renunciar a certa seguranca
associada a posse de liquidez. Assim, a taxa de juros da moeda € vista como o prego pela
rendncia a liquidez e ndo pela rentincia ao consumo imediato. Se a poupanca € a renda ndo
consumida, ndo significa, porém, que este consumo foi alocado para algum outro momento
do tempo. O ndo gasto pode revelar uma propensdo a entesourar - para utilizar o termo que
Keynes (1936) escolhe para explicitar a sua ideia - e ndo necessariamente um plano de
consumo futuro. Logo, ndo ocorreria inequivocamente o investimento presente para saciar
este suposto consumo futuro, diretamente ligado a poupanca presente. No limite, a

poupanga significa apenas queda da demanda efetiva.

H4, certamente, simplificacdes extremas nesta comparagdo. Tentativas de
elucidacdo levaram ao debate entre Keynes, Hicks, Robertson e, principalmente, Ohlin apds
a publicacdo da Teoria Geral. Nao € objetivo deste capitulo realizar um resgate pela 6tica

L A 25
da histéria do pensamento econdmico de como se formaram e permanecem essas teorias.

Nossa andlise posiciona-se de forma ndo independente a esta discussdo, mas
suficientemente a margem dela, uma vez que considera pontos de ambas teorias. Aceitamos
existir uma dificuldade em inserir a nocdo de preferéncia pela liquidez como determinante
da taxa de juros em uma teoria na qual hd criacdo endégena de moeda. A preferéncia pela
liquidez em Keynes (1936) refere-se primordialmente ao agente que pode especular com
relacdo a possibilidade de variagcdo de precos de ativos financeiros e reais e reter moeda, ou
mesmo demandar moeda via crédito, para esse fim. E claro que bancos demandam ativos
financeiros e mesmo participacdo ativa no setor produtivo, inclusive para manter uma

quantidade de capital préprio conforme pode ser exigido por regulamentagdo ou por

% para isso ver Leijonhufvud (1981).
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convencdo ou norma social de um meio especifico.26 Todavia o negdcio dos bancos,
enquanto agentes centrais do sistema de crédito, € criar liquidez e, posteriormente, corrigir
as suas posi¢cdes ativas e passivas, se necessdrio. Ainda que haja revisdo de estratégias
frente a observacdo de erros ou mudanca de cendrio, ndo se encaixa nessa légica a demanda
por liquidez para especulacdo pelos bancos, mas a oferta de liquidez para os demais agentes
e a demanda apenas quando necesséria.”’ Em complemento a esta caracteristica dos bancos,
existe a autoridade monetdria podendo agir como emprestador de dltima instancia, ou seja,
existe uma instituicao que pode garantir as posi¢des de um banco ainda que o mercado nao

. . 2
se disponha a isso.”®

Porém, mesmo considerando ndo ser a preferéncia pela liquidez dos agentes que
primordialmente define a taxa de juros, a presenga da incerteza na economia e a natureza
especulativa, autorreferencial e instdvel dos diferentes ativos financeiros que ndo moeda
(Orléan, 2004) ainda caracteriza as decisdes dos demandantes e ofertantes de crédito.
Especificamente sobre os demandantes, na medida em que estes sdo heterogéneos podemos
considerar também como heterogéneas as suas percep¢des e expectativas. Isso sem deixar
de mencionar as diferentes necessidades do crédito, com relacdo a dimensdo, prazos e

garantias.

%% Um bom exemplo de como o agente criador de liquidez tem o comportamento influenciado pela observagao e
avaliagdo social dos seus procedimentos é dado por Weatherstone (1994). Comparando a forma de agir do Banco da
Inglaterra e do Federal Reserve o autor observa que este é caracterizado por regras formais enquanto que o primeiro
utiliza outras formas de controle. Como exemplo, Weatherstone (1994, p.35) nos informa que o Banco da Inglaterra
costuma requisitar a presenca do representante de uma determinada instituicdo quando esta apresenta um
comportamento indesejado pela autoridade monetaria. O aspecto social esta na informagdo aos participantes do
mercado da seguinte norma: se um banco for requisitado a apresentar-se mais de uma vez ao ano seu comportamento
esta errado, mas se a instituicdo ndo for requisitada nenhuma vez ao ano ela estd mostrando insuficiente
independéncia, nos termos do autor, o que nds interpretamos como conservadorismo em excesso, o que pode significar
menor rentabilidade.

77 N3o ha, a principio, necessidade de inserir o debate sobre moeda endégena tomando primordialmente o enfoque
keynesiano ou pds-keynesiano. Nao obstante, a literatura pds-keynesiana é aquela em que encontramos os elementos
relacionados a preferéncia pela liquidez no sentido amplo, ou seja, relacionada a presenga de incerteza forte na
economia. Meirelles (1995) sintetiza os principais pontos do debate. Este, porém, credita um papel maior do que o que
nos atribuimos a preferéncia pela liquidez dos bancos. Identificamos que isto ocorre porque focamos na preferéncia pela
liqguidez frente a possibilidade de especulagdo e o autor foca na preferéncia com relagdo a capacidade de protegdo
contra os fatores futuros incertos, ou seja, na possibilidade de adversidades.

%8 |sso ndo quer dizer que nés supomos que o emprestador de Ultima instancia seja um mecanismo que possibilite aos
bancos assumir posicdes mais incertas sem que haja, sempre, um custo adicional a esta tomada de decisdo. Em ultima
instancia mesmo a autoridade monetaria pode deixar de atender a uma demanda de liquidez como foi observado no
inicio da crise bancéria dos EUA em 2008.
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Em um ambiente deste tipo, a escolha tedrica pode ser pela simplicidade dos casos
extremos: se a taxa fosse fixa cada agente variaria sua demanda a essa taxa. Se a quantidade
de moeda fosse fixa, seria a concorréncia das demandas que determinaria a taxa de
equilibrio (se € que este processo de demanda de crédito conflui em um equilibrio). Nos,
porém, consideramos um ambiente descentralizado e onde a coordenacgdo é imperfeita.29
Assim, ndo buscaremos entender especificamente o que determina as taxas de juros, mas

observar algumas caracteristicas de sua dindmica.

Nos partiremos da estrutura das taxas de juros sobre titulos soberanos, que nada
mais é do que uma forma de comparar os retornos associados a titulos com diferentes
maturidades ofertados pelo tesouro de um Estado. Particularmente, focaremos na literatura
relativa aos titulos dos EUA por ser esta referéncia para os debates subsequentes. Nos
buscaremos enumerar as diferencas intrinsecas da dinamica para as taxas de curto e longo
prazo, assim como a capacidade de interven¢do da autoridade monetdria sobre estas taxas.
Nossa hipdtese € que a substitubilidade entre os titulos ndo pode ser considerada
amplamente, no sentido de tornar os mercados equivalentes em equilibrio, uma vez que se
constata diferencas nas dinamicas de precos para diferentes horizontes de maturidade. N6s
supomos provavel a hipdtese que diferentes mercados financeiros podem apresentar relativa
autonomia uns dos outros ainda que essa autonomia seja um resultado tempordrio. Nos
sugerimos a possibilidade de um controle relativo associado as taxas de curto prazo e uma
influéncia mais restrita sobre as taxas de longo prazo. Uma maneira de entender esta
influéncia € sob a oOtica da auto-organizacdo. Em adendo faremos algumas observacoes

sobre a rotina de precificacdo de titulos privados.

» Keynes (1930, p. 23) nos informa que se os bancos pudessem coordenar seu comportamento entdo eles poderiam
criar moeda indefinidamente. O limite encontra-se na impossibilidade de cada banco saber se estd agindo conforme as
outras instituicdes ou ndo, ou seja, se havera no mercado liquidez automaticamente gerada pela criagao de crédito de
outros agentes.
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32. A ESTRUTURA DE TAXA DE JUROS E
CARACTERISTICAS DA SUA DINAMICA

Seguindo McCulloch (1971) existem vérias medidas referindo-se ao mesmo
conjunto de informagdes, que é comumente chamado de estrutura de taxas de juros. A
curva de rendimentos, as taxas instantaneas de juros futuros e as taxas médias de juros
futuros sdo exemplos de construgdes que podem ser derivadas da fungdo de desconto. A
funcdo de desconto € aquela que descreve o valor presente de uma unidade monetéria para
diferentes prazos de maturidade. Enquanto a taxa de juros for maior do que zero esta fungao

serd decrescente. Seja 6(m) a funcdo de desconto onde m € o tamanho da maturidade:

1
n(m) = ——In(8(m))

€ a curva de rendimentos,

dé(m)/dm
pm) = =5ty
€ a taxa instantanea de juros futuros, e
mp
ona,m) = —— [ p(mya
rim;,m, —mz_mlm plm)am
1

ou

mp; —my :_»:5("12)

r(my,m,) = 1 ln"?'{d(ml))

€ a taxa média de juros futuros, na qual m; > my.

Se a taxa de juros € maior do que zero, o valor absoluto de ln((S (m)) € crescente em
relacdo a m porque o valor presente de uma unidade monetdria serd menor do que um,

decrescente e positivo. Assim, a fun¢do de rendimentos também sera crescente em relagdo a

(1 . R . .
m se 1n(6 (m)) compensar o decréscimo —. A taxa instantanea de juros futuros nada mais é
m
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do que a taxa de declinio da funcdo de desconto e a taxa média de juros futuros uma forma
pragmdtica de calcular intervalos médios para esta taxa. McCulloch (1971, p. 24) nos
informa que embora a taxa instantdnea de juros futuros seja de grande valia em um plano
tedrico, ndo faria sentido conceber que o agente se disponibilizaria a considerar variagdes
futuras em intervalos infimos de tempo, sendo que as taxas médias de juros futuros
poderiam ser levadas em conta por evidenciar a diferenca de rendimentos para intervalos

relevantes de tempo.

Uma observacgao que deve ser feita é que a funcao de desconto € construida supondo
que uma funcdo continuamente diferencidvel é uma boa aproximacao. Mandelbrot (1982,
pp. 101-102) argumenta ser a dinamica de precos descontinua na economia € a
aproximacao com a continuidade ocorre por um apelo metodolégico que compromete
aspectos importantes da andlise desta dindmica. Nesta secdo apreciaremos alguns resultados

empiricos sem esquecer que devemos ter em mente esta ressalva.

Existem diferentes métodos para construir uma representacdo da estrutura de taxas
de juros a partir dos dados empiricos de precos de venda de titulos. McCulloch (1971) e
Fama e Bliss (1987) sugerem métodos de interpolacio que buscam transformar
informacdes de titulos com cupom e ofertados descontinuamente como se fossem a fungao

continua de titulos homogéneos com zero cupom.

Se entendermos os prazos maiores como a soma de prazos menores, a funcdo de
desconto mede o total dos efeitos prazo a prazo das taxas curtas presentes dentro da
maturidade. Assim, pode-se encarar, ex ante, a taxa de longo prazo como uma média
ponderada da taxa de menor prazo, juntamente com as expectativas das taxas de curto prazo

7

futuras. Em um mundo com apenas incertezas probabilisticas € adicionado ao retorno
médio um retorno de risco que € calculado conforme a probabilidade e a varidncia
associada ao evento incerto. Quando se supde expectativas racionais € um agente
representativo, este fator de risco € o prémio suficiente para tornar os agentes indiferentes
entre uma aplicagdo de longo prazo ou aplicagdes sucessivas de curto prazo, levando em

conta as informagdes, expectativas e crencas no momento da tomada de decisdo. Assim,
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quanto maior a incerteza (probabilistica), maior o prémio de risco para que um agente se
disponha a adquirir um titulo de longo prazo e maior a diferenca entre os retornos de curto
e longo prazo. A evidéncia empirica ndo corrobora a consideracdo conjunta da relagdo entre
titulos de curto e longo prazo, por meio da substitubilidade perfeita e a hipétese de

expectativas racionais (Browne e Manasse, 1989).

Nao ha motivos para se esperar que as taxas de juros permanecerao constantes ao
longo do tempo. Assim, as expectativas fazem referéncia aos diferentes retornos de curto
prazo para todos os periodos dentro da maturidade, podendo a fonte de incerteza se
localizar em qualquer destes pontos do tempo. O que de fato ndo depende da hipdtese de
expectativas racionais ou de agente representativo. Informacdo, coordenacdo e
racionalidade sdo pecas ndo independentes no processo de teorizagdo da interacdo
econOmica que forma a cada instante os precos nos mercados secunddrios de titulos. Tudo o
mais constante sdo os precos nos mercados secunddrios que corroboram (ou fornecem) os
precos para os potenciais novos titulos ofertados, porque estes podem ter as mesmas
maturidades e caracteristicas dos titulos ja dispostos, ou serem substitutos muito préximos.
O grau de incerteza que a teoria supde e a capacidade de coordenagao dos agentes define os

possiveis estados dada a relevancia ou nao de alguns fatores.

Dos fatores que podem gerar incerteza para o aplicador nds temos: (1) a
possibilidade de insolvéncia do ofertante; (i1) a baixa ou ausente liquidez de um titulo em
um mercado secunddrio — na verdade esse fator revela a preocupagdo com um conjunto
maior de incertezas: o agente ndo sabe se precisard ou ndo de recursos liquidos, mas
certamente prefere contar com a possibilidade de transformar seu titulo em moeda antes do
prazo de maturidade, caso necessite -, sem contar que a presenca de mercados secundarios
atende ao especulador interessado em ndo carregar o titulo por todo o periodo de sua
maturidade, aquele que espera auferir ganho de capital com a variacdo (que supostamente
ndo configura a crenca comum) negativa das taxas de juros; (iii) a inflagdo que alterard o

retorno real do titulo.
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A primeira fonte de incerteza ganha, dentro da teoria, mais importincia em
momentos de crise, quando a renegociacdo de dividas entra na ordem dos debates
econdmicos, mas nao tem um destaque continuo no processo de construgdo tedrica. O que
queremos dizer com isso € que provavelmente no atual momento histérico esta questiao
podera vir a fazer parte das principais contribui¢des tedricas sobre o tema, mas em outros
momentos menos conturbados nio entraria como uma varidvel de destaque. E uma varigvel
de ruptura do processo de criagdo, transagao e encerramento dos titulos e que pode ou nao
ser tratada de forma probabilistica. Se os titulos sdo ofertados por um Estado, o preco deste
incorpora um fator de risco em comparacdo com os demais titulos soberanos. Titulos
privados configuram um caso ainda mais complicado. Neste caso a varidvel ganha mais
destaque e uma literatura prépria sobre o tema. Busca-se, por vezes, calcular a

probabilidade de sobrevivéncia de um ativo. Voltaremos a esta questio na se¢do 3.4.

A existéncia de mercados secundarios € fundamental para supor a substitubilidade
entre os ativos de diferentes maturidades. Se hé substitubilidade plena existe o processo de
correcdo de precos que encerraria qualquer arbitrariedade. Cabe saber como estas varidveis
sdo consideradas na tomada de decisdo. O ganho de capital do agente especulador, daquele
que age de forma ndo convencional (seguindo a abordagem de Dequech (2011)), somente
pode ser considerado como uma estratégia que ndo teria lugar em uma teoria baseada em
expectativas racionais de um agente representativo, a menos que fossem introduzidas
hipdteses como informagdo assimétrica, o que € pouco plausivel sobre titulos soberanos. Se
0s agentes s@o iguais e possuem as mesmas informacgdes e crencas, a coordenacio, quando
ocorre, se caracteriza por todos os agentes atuando em um mesmo ponto de equilibrio,
sendo invidvel o comportamento racional ndo convencional por defini¢io.’® Néo significa
que a realidade ndo possa ser muito diferente daquela prevista pelo agente com expectativas
racionais. Este também iria vender o seu titulo caso houvesse uma queda da taxa de juros,
de modo que o ganho de capital transformasse a sua riqueza e alterasse os seus planos

intertemporais. O fato € a hipdtese de expectativas racionais definir que os erros possuem

% E interessante notar a diferenga sutil nas abordagens de Orléan (2004) e Woodford (1990). Enquanto o primeiro
demonstra que o comportamento individual pode ir contra as préprias expectativas individuais, porque este acredita
que os demais agentes possuem outras expectativas (equivocadas), Woodford busca demonstrar a trajetdria para
equilibrios ndo fundamentalistas apenas quando as expectativas sdo homogéneas, convergentes.
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valor zero na previsdo. Assim, o agente nao pode ser projetado como o especulador de
Keynes (1936), aquele que ja na aquisicdo do titulo abre mdao da moeda (at¢é mesmo
assumindo uma posicao de débito ao tomar um empréstimo de liquidez) esperando poder
obter o ganho de capital, ou que ndo abre mao da moeda pela taxa de juros porque teme

uma perda de capital.

Quanto a inflagdo esta tem sido a principal varidvel introduzida para se tentar
entender a variacdo nas taxas de juros. Este esfor¢o tedrico desemboca na teoria de politica
monetdria que classifica a nova sintese, ou a teoria dos objetivos flexiveis para a inflacdo
(Svensson (1997), Mishkin (2011)) a ser apresentada no capitulo 5. Para o agente
individual que realiza uma aplicac@o a expectativa de maior inflacao futura faz com que o
retorno real de longo prazo caia. Para reequilibrar as relacdes entre demanda de ativos de
curto e longo prazo seria necessdrio que fossem elevadas as taxas de longo prazo, refletindo
a expectativa de elevagdo das taxas de curto prazo futuras, seguindo a ideia presente na
equacao de Fisher (1930). Mas isso reflete dois pontos que sdo assumidos como se fossem
equivalentes: exigéncia dos demandantes por retornos nominais maiores e a aceita¢io pelo

ofertante de novos titulos em remunera-los nesse novo patamar.

Por causa da substitubilidade entre titulos de diferentes maturidades e da relacdo
com a expectativa de inflagcdo, temos um esforco tedrico que busca determinar
empiricamente qual a quantidade de informacdo presente na estrutura de taxas de juros
sobre: (i) as taxas futuras de curto prazo e (ii) a inflacdo futura. Se as taxas de longo prazo
fossem determinadas por tomadas de decisdao que refletissem expectativas com algum grau
de realizacdo, esperar-se-ia alguma informacao sobre as taxas futuras de curto prazo e sobre
a inflagdo futura, porém, como observa Fama e Bliss (1987, p. 690) ndo ha motivo para
esperar que os processos da série de inflacdo e das taxas de curto prazo sejam os mesmos e
constantes ao longo do tempo, de modo que ndo h4, a principio, como separar ex ante 0s
dois movimentos em uma mesma estimativa. Podemos, entretanto, verificar para as séries

temporais qual teria sido a eficdcia das previsdes dadas as hipéteses.
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Fama e Bliss (1987) evidenciam pela primeira vez o que passou a ser conhecido
como paradoxo das taxas de juros. Os autores demonstram que, para a série de retornos de
titulos dos EUA, as taxas médias futuras para titulos de baixa maturidade (um ou dois anos)
tem baixo poder preditivo sobre as taxas de curto prazo futuras (a vista ou de curtissimo
prazo). De uma forma simplificada, o retorno ex ante do ultimo periodo de um titulo de
baixa maturidade ndo € correlacionado com a taxa a vista, ou de curtissimo prazo, para este
mesmo periodo verificadas ex post. Isso significa que o agente comprador desse titulo de
baixa maturidade ndo poderia té-lo feito por meio de uma previsdo eficiente das taxas de
um periodo, das taxas a vista futuras. Nao se confirma, portanto, que o retorno do titulo é
uma composi¢do dos retornos periodo a periodo. O paradoxo estd no fato de que retornos
futuros de mais longo prazo, proximo de cinco anos, por sua vez, demonstraram ser um
bom previsor das taxas a vista, ou de curtissimo prazo, futuras verificadas ex post. O
resultado a principio inesperado estd no fato de existir mais informacao sobre as taxas longe
da tomada de decisao do que perto dela. O agente fazendo uso das informagdes da estrutura
de taxas de juros possui um melhor preditor das taxas de curto prazo para periodos mais
afastados do que para periodos mais proximos. Fama e Bliss (1987) demonstram que esta
informacdo pode ocorrer exclusivamente porque, a mais longo prazo, a série de taxas de
curto prazo possui uma tendéncia a reversdo a média. Os resultados dos autores apontam
para os seguintes fatos: as taxas de curto prazo se comportam como um processo aleatorio e
as taxas de longo prazo parecem evidenciar alguma estrutura. Matsumura, Moreira e
Vicente (2010) fornecem a estimativa atualizada da estrutura de taxa de juros dos titulos
dos EUA (1, 12, 60 e 120 meses). E evidente a tendéncia histérica de declinio da série. Os
autores utilizam diferentes técnicas de modelagem para testar a qualidade da previsao das
taxas e chegam a conclusdo que, estatisticamente, nenhum método se mostrou mais

eficiente do que supor as séries como passeios aleatorios.

Mishkin (1990) foca sua andlise em um periodo maximo de doze meses. Sejam
n{* —ml a variacdo da taxa de inflacdo do periodo n para o periodo m e i{* —if' uma
medida para a inclinacdo da estrutura de taxas de juros para o0 mesmo intervalo de tempo, o

autor propde a seguinte equacao para andlise:
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ﬂ;n - 77:? = am,n + ﬁm,n (l;n - l?) + 77:"'“, (31)
na qual o objetivo € testar a significancia de 3, ,,.

Sejam E,m" a expectativa em t para a taxa de inflacio em m e rr{™ a taxa ex ante
real de juros para m (ou seja, também uma varidvel expectacional), nds temos a seguinte

aproximacao:
E;n* =i* —rr™. (3.2)
Podemos definir a taxa de inflacdo como a previsdao mais um erro
nt = E.;nft + €, (3.3)

substituindo (3.2) em (3.3) nds temos:

m

nt =it —rr" + & (3.4)

Fazendo o mesmo procedimento para o periodo n e subtraindo de (3.4), teremos:
(n* —nl) =" —i) + (rl —rr™) + (e — ). (3.5)

Relembrando a equacdo (3.1) e considerando que a declividade da estrutura de juros reais
nao precisa ser constante, considere 77" — 77{" como a declividade média desta estrutura,
nés temos &y, , = 11 — 71", PBun = Len, " = e — el + 7" —rr™ +rr{* — 77, Se
a hipétese nula f,,,, = 0, na estimativa da equagdo (3.1) € rejeitada, significa que a
declividade da estrutura de taxas de juros contém informacao sobre a variagdo da taxa de
inflacdo. Mishikin (1990) identifica que para periodos de trés a seis meses ndo existe
informacao para a variac@o na inflacdo na estrutura de taxas de juros, mas para periodos de

nove a doze meses ha.

Assumindo serem as taxas reais de juros ex post uma boa aproximagao para as taxas
reais de juros ex ante, Mishkin (1990) observa que, para periodos de trés a seis meses existe
informacao na estrutura de taxas de juros para as taxas reais de juros ex ante, o que deixa de

ocorrer para o periodo de nove a doze meses. NOs acreditamos que este resultado possui
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menos valor do que o anterior, pois faz uma hipétese muito forte sobre a capacidade de
previsdo dos agentes. Se fosse vdlida a hipdtese de expectativas racionais nds teriamos que
a rejeicao da hipdtese nula f,,,, = 1 seria um bom indicativo (porém ndo um resultado
necessdrio, ver Mishikin (1990, p. 81, n.2)) de que a inclinag¢do da taxa real de juros varia

ao longo do tempo.

Estas observagdes levam diretamente ao artigo de Taylor (1993) no qual se procura
compreender a existéncia de um comportamento reativo, de uma regra, da autoridade
monetdria com relacdo a taxa de juros de curto prazo quando had desvios da taxa de
crescimento do produto e/ou da inflagdo. Assim nds temos uma nova perspectiva tedrica: a
autoridade monetdria escolhe a taxa de curto prazo, logo ela € exdgena, mas se a autoridade
preza pela credibilidade ela evita a discri¢cdo de tomadas de decisdo, o que de certa forma
endogeniza o seu comportamento. Deste modo, o comportamento da autoridade monetaria
ganha centralidade na discussdo. A fixacdo da taxa de juros de curto prazo passa a ser,
explicitamente na teoria, instrumento de politica monetaria € ndo um preco em um sistema

de oferta e demanda de liquidez, o que supde um controle da autoridade monetéria sobre

este mercado.

3.3. CONTROLE DAS TAXAS DE CURTO PRAZO E A
RELACAO COM AS TAXAS DE LONGO PRAZO

Estrella e Mishkin (1997) analisam para um grupo de paises europeus algumas
evidéncias ja observadas para os EUA com relagdo a capacidade da autoridade monetaria
de afetar a estrutura de taxas de juros. Segundo o estudo, caracteriza fato estilizado a
elevacao da taxa de longo prazo quando a autoridade eleva as taxas de curto prazo, mas em
uma proporc¢ao menor do que seria esperada, considerando a taxa de longo prazo como uma
composi¢do das taxas de curto prazo. Uma explicacdo € a autoridade monetaria provocar
uma expectativa de inflacdo futura menor, o que representa uma queda nas taxas futuras de

juros e, consequentemente, uma varia¢do na composicao da taxa longa.

56



Woodford (2003, p. 244) nos informa ndo ser o controle sobre as taxas de curto
prazo que permite a autoridade monetdria afetar as varidveis reais da economia, mas o fato
de haver um impacto nas expectativas sobre as taxas futuras de curto prazo. O controle das
taxas de curto prazo seria trivial (Woodford, 2003, pp. 25-31), uma vez que a autoridade
monetdria poderia atuar diariamente oferecendo liquidez ou aceitando depdsitos do setor
bancdrio em um intervalo de juros pré-determinado e em quantidades que ndo permitiriam
aos agentes privados a atuacdo fora deste intervalo. Nenhum agente poderia oferecer
liquidez a uma taxa inferior a remuneracdo oferecida pelo banco central. Assim, ou os
agentes se comportariam conforme a autoridade monetdria ou centralizariam as suas
operacodes de curtissimo horizonte nesta. Essa € uma forma particular de operar a politica
demonstrando explicita inten¢do de convergéncias das taxas curtas para uma meta. Para os
EUA a atuagdo é um pouco mais complicada, uma vez que a autoridade atua menos
explicitamente utilizando o mecanismo de mercado aberto para coordenar as taxas de
curtissimo prazo ao invés de remunerar depdsitos, o que para Woodford (2003, p. 25)
resulta no mesmo, conforme for a percep¢do dos agentes sobre o comprometimento da
autoridade monetdria com a politica. Nao € uma reedicdo da tentativa de controlar os
estoques monetarios como o que ocorreu no periodo de 1979 a 1982, mas uma decisdao
baseada em um objetivo de taxa de juros e ndo em um objetivo de taxa de crescimento de

um agregado.

Alguma capacidade de atuacdo da autoridade monetdria parece fato estabelecido
mesmo fora da teoria econdomica. Considerando-se um sistema complexo que ndo pode ser
nem completamente previsto ou controlado, Gershenson (2007, p. 20) assume que a
autoridade monetdria pode regular o crescimento da economia elevando as taxas de juros,
por mais fatores que estejam ligados a este processo de crescimento. Regular, portanto, é
visto nessa observacdo em um sentido mais restrito. Pode-se alterar uma trajetéria de
elevado crescimento com a elevacdo da taxa de juros, ndo se especula em quanto serd
alterado e nem se a elevacdo do crescimento pode ser obtido com a diminui¢@o das taxas de

juros.
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Mishkin (2011, pp. 31-32) nos informa que o fato da economia apresentar ndo-
linearidades e o impacto do setor financeiro no comportamento econdmico observado na
crise de 2008, demonstram que os modelos de otimizagdao, como os supostos por Woodford
(2003), e a hipdtese de agente representativo se mostraram inadequados. Mishkin (2011)
tenta evidenciar porque uma politica que provocou a queda na volatilidade da inflagdo e do
produto ndo necessariamente pode ser modelada com modelos estocasticos de aproximagao

linear.

Nossa argumentacdo vai no seguinte sentido: de uma forma aparentemente
contraditéria, as taxas de curto prazo sdo vistas como controladas pela autoridade
monetdria, a0 mesmo tempo em que a sua dindmica pode ser considerada um passeio
aleatério, que apresenta um processo varidvel para diferentes intervalos de tempo. O
controle das taxas ocorre porque o banco central oferece uma alternativa potencial muito
saliente para a operagdo interbancdria. A importancia do mercado interbancdrio se localiza
na institucionalizacdo de um mecanismo de ajuste do comportamento rotineiro de criagdo
de liquidez, ao mesmo tempo que gera informacgdo, ainda que imperfeita, para os bancos
sobre o comportamento dos demais. Considere que o processo de concessdo de crédito
envolve uma quantidade muito grande de agentes posicionados em partes hierarquicamente
organizadas de diferentes instituicdes, o que configura a capilaridade do sistema bancério.
Certamente o comportamento € muito disperso, porém € de alguma forma localmente
determinado, ainda que estocasticamente. Tudo o mais constante, 0 comportamento dos
periodos anteriores gera informacdo para a tomada de decisdo atual, o que define, junto
com a demanda e as demais varidveis de estado, a criacdo de crédito. Expansdes bem
sucedidas podem gerar informagcdo que leve a mais expansdes e, nesse caso, existe a
possibilidade de feedback positivo. Expansdes mal sucedidas podem gerar informagdes que
levem a retragdes. Nesse caso pode ou ndo haver linearidade no processo dependendo do
comportamento dos demais componentes do sistema. Um grande ntimero de agentes e ndo-
linearidade sugerem uma complexidade que pode explicar, ao menos em parte, a
capacidade de atuag@o da autoridade monetédria, uma vez que a dinamica resultante pode

apresentar elevada sensibilidade a variagdes externas. A atuacdo da autoridade monetdria,
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entdo, ocorre pela sua capacidade de afetar a trajetéria das taxas de curto prazo por meio
das suas prOprias variagdes. Nao por acaso as teorias macroecondmicas atuais sejam

baseadas na teoria do controle.

As taxas de longo prazo demonstram maior resisténcia a alteracdo. Como vimos no
capitulo 1, Gershenson (2007, p. 24) identifica que o aumento de ordem nao imposta por
um agente externo (sem a exclusdo da possibilidade de interacdo com o meio) é uma
propriedade comumente associada a sistemas auto-organizados. Nesse caso a atuagdo da
autoridade monetéria, ou do tesouro, se configura apenas como ofertante de titulos. Nao ha
instncia de controle por meio da influéncia sobre o mercado de crédito a longo prazo.
Recentemente o Federal Reserve tentou alterar a estrutura de taxas de juros comprando
titulos de maior maturidade. Eggertsson e Woodford (2003, p. 162) procurando entender as
possibilidades de politica em um ambiente de “armadilha da liquidez” relatam que a
atuacdo fora de mercados de curto prazo, com a intencio de alterar a estrutura de taxas de
juros ndo se mostrou conclusivamente eficiente no passado, pois ndo houve evidéncias de
que o mercado de crédito de longo prazo teve as suas taxas alteradas. Ainda que a estrutura
de taxa de juros de titulos soberanos mostre alguma reacao na atual politica dos EUA, ndo
parece haver possibilidade de replicar a inferéncia sobre o comportamento do mercado
interbancdrio. A substitubilidade entre os titulos gera uma falsa impressdao de equivaléncia
dos mercados em um mundo onde o agente representativo opera o seu portfélio encerrando
todas as arbitragens. Ainda que possam ser os mesmos agentes tomando decisdes de
compra e venda de titulos de curto e longo prazo, as condi¢des ndo sdo as mesmas, porque
atualmente h4 possibilidade de controle sobre as taxas curtas enquanto que ndo ha sobre os
mercados de mais longo prazo. Devemos considerar a existéncia de fluxos, trocas, entre

estes dois subsistemas, mas a organizacao e, portanto, a dindmica dos mesmos € diferente.
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3.4. ABORDAGEM SISTEMICA SOBRE O MERCADO DE
TITULOS E DERIVADOS PRIVADOS

A andlise sistémica considera o fato de que a estrutura influencia no comportamento
das partes definindo, a0 menos momentaneamente, grande parte da configuracdo do
estado.’’ A interacdio entre a estrutura sistémica e as partes pode ser repetitiva e apresentar
resultados recorrentes que favorecem o estabelecimento de regras de comportamento
previsiveis, cuja replicacdo configura uma estratégia 6tima, ou proxima disso. Porém, o
resultado desta interagdo pode apresentar um fendmeno novo ou imprevisivel, seja pela
ativacdo de varidveis até entdo latentes, seja pela variagdo da relagdo com o meio externo
ou, ainda, resultado de efeitos historicamente dependentes que alteram a trajetéria de uma
ou mais varidveis. Nesse sentido, o resultado muda a forma como os agentes mais basicos
se comportam em relagdio a estrutura, realimentando a sua transformacdo. E a percepcio
deste processo de realimentacdo que determinard a complexidade considerada na teorizagdo

deste sistema.

Uma das causas atribuidas a recente crise financeira foi o acimulo de ativos
privados baseados em colaterizagdo ou em derivativos destes. Como regra de
comportamento a concessao de liquidez com colateraliza¢ido, como hipotecas, foi realizada
sob a hipdtese de estabilidade da relagdo de realimentacdo acima exposta. A concessao
destes empréstimos ocorria seguindo a mensuracdo do valor esperado de uma carteira de
determinado perfil de emprestador. O artigo seminal de Li (2000) forneceu o método de
célculo das correlagdes das probabilidades de sobrevivéncias, dentro de certo tempo, de um
conjunto de empréstimos. O autor chega a conclusdo que, por estarem sujeitos as mesmas
varidveis macroecondmicas (estrutura), a probabilidade de default de dois ou mais agentes
de um mesmo grupo, de um mesmo perfil, ndo sdo independentes. Assim, ele sugere uma
distribuicao de probabilidades para o risco da carteira que seja definida por uma funcao

conjunta, uma copula, das funcdes de risco individuais.

31 . - ~ . ..
Parte do estado é aleatdrio, ou fungdo do comportamento local e imprevisivel das partes.
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H4 dois problemas na abordagem de Li (2000). A primeira é que o autor supde
suficiente considerar a relagdo da estrutura para o agente sem considerar maiores efeitos da
realimentacdo. A andlise sistémica considera que a estrutura influi sobre os agentes e que o
comportamento destes também influi sobre a estrutura podendo, inclusive, transforma-la.
Este ambiente que convenceu Mishkin (2011) sobre a existéncia de nao-linearidades e
sobre o equivoco do uso de agentes representativos. O agente representativo € o
instrumento recorrentemente utilizado para poder obter a determinagao univoca da estrutura
pela interacdo dessocializada dos agentes. Se, como sugerimos, os mercados de ativos
possuem substitubilidade mas n@o configuram mercados (subsistemas) equivalentes, a
propria existéncia contemporanea de diferentes dindmicas pode levar alguns mercados para
um estado, tempordrio, de auto-organizacdo ou auto-desorganizacdo, sendo a

substitubilidade o mecanismo de troca com o meio, ou com o todo.

O segundo problema com a hipétese de Li (2000) refere-se ao fato dele ter suposto
distribui¢des normais para medir o risco, logo, o prego, dos titulos. Mandelbrot (1969;
1982) e Mandelbrot e Hudson (2004) tem argumentado que os precos trabalhados em
mercados financeiros possuem um comportamento mais préximo das distribui¢des estaveis
de variancia infinita do que das distribuicdes normais. Isso significa que o uso da
distribuicao normal para ponderar o risco de um ativo e, disto, determinar o seu preco, vai
contra a evidéncia empirica que aponta uma incerteza maior sobre a variacdo do preco dos
ativos. Uma observacao ainda mais forte € a que as distribui¢des de probabilidade ndo se
mantém constantes ao longo do tempo para ativos financeiros (Mantegna e Stanley (2000)).
Neste caso, a relacdo entre novos fluxos de ativos e o estoque tende a ser de dificil
determinac¢do, sendo muito improvavel que as relacdes de precos resultantes configurem
estados de equilibrio, nas quais os agentes estdo suficientemente confiantes de terem

realizados todas as oportunidades de arbitragem.
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3.5 TAXAS DE JUROS E INFLACAO

Como observamos, a relacdo entre as taxas de juros associadas a diferentes periodos
devem considerar alguma hipétese sobre a evolugdo do processo inflaciondrio. Devemos
estar atentos, porém, ao fato de que o processo inflaciondrio faz referéncia a interacdo de
um conjunto maior de agentes do que aqueles que consideramos anteriormente para tratar a
dinamica da estrutura de taxas de juros. A inflacdo € uma varidvel relacionada a todos os
precos de bens e servicos de uma economia e, portanto, intimamente relacionada com o
processo de tomada de decisdo em consumo e producdo. O consumo configura o processo
generalizado de uma economia na medida em que todos os agentes individuais sdo
consumidores. Temos, ainda, que o consumo € em larga escala financiado pelo crédito. Por
sua vez, a oferta de crédito € regulada pelas caracteristicas organizacionais do sistema, que
¢ relativamente controlado pela autoridade monetdria. Porém, ainda que o processo
inflaciondrio oriundo, principalmente, do consumo possa considerar alguma inferéncia da
autoridade monetaria, nds precisamos compreender como ocorre esta dindmica na medida
em que, conforme observamos pela literatura, hd uma separacdo entre 0S processos
relacionados as taxas de juros e a inflacdo. Nesse sentido, buscaremos observar algumas
caracteristicas estatisticas de determinada série de um indice geral de precos e definiremos
uma forma apropriada de considerar a interacdo descentralizada de agentes consumidores

dentro de um processo dinamico.
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CAPITULO 4. ANALISE ESTATISTICA DA INFLACAO

O objetivo deste capitulo é fazer uma apreciagdo estatistica de algumas
caracteristicas de uma série de volatilidade ou variacdo de inflagdo moderada em um
periodo consideravel de tempo. A escolha do processo inflacionario moderado se deve ao
fato de ser em processos dessa natureza que podemos focar no comportamento do agente
consumidor, como faremos no capitulo 5. Nossa percep¢do € que o estudo de correlacdes
com poucas defasagens tem sido amplamente aplicado, conforme pode ser observado por
Fuhrer (2009), havendo, ainda, necessidade de andlise de efeitos mais duradouros na
série.”® Além disso, a andlise de mais longo prazo nos possibilita observar como ocorre a

variacdo de comportamento na série.

4.1. ESCOLHA DOS DADOS E ANALISE PRELIMINAR DA
VOLATILIDADE

Muito embora caracterizagOes tais como baixa ou elevada variacao de inflacdo ou,
ainda, inflacdo crdnica ou hiperinflagao sejam todos conceitos pouco precisos, Heymann e
Leijonhufvud (1995, p. 1) nos fornecem uma caracteriza¢do muito util para definir niveis
de inflag@o. Segundo estes autores, a inflagdo € moderada quando a referéncia dos agentes
sobre inflacdo é em relagdo a uma porcentagem anual. A inflacdo € alta quando a referéncia
dos agentes ¢ mensal e, quando o periodo relevante é menor do que um més, temos uma
hiperinflagdo. Buscamos aqui uma série longa de dados para uma variagdo moderada e a
partir desses dados nos concentraremos no seu comportamento com especial €nfase na

volatilidade.

A maior série de um mesmo indice de inflagdo para uma mesma unidade monetéria

é a série mensal do indice de precos ao consumidor dos Estados Unidos (IPC-EUA).** A

32 - . . ) .
Uma analise para se detectar efeitos de mais longo prazo também pode ser realizada com o uso de auto-regressores

fracionarios como em Figueiredo e Marques (2009)

33 I . ;. T . e ;.
Justifica, ainda, a escolha dessa série a longa bibliografia de estudos estatisticos e de modelagem baseada nesta série
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série completa tem inicio em janeiro de 1913 na forma de ndmero indice.’ Enquanto
existem diferentes maneiras de se representar a variagdo de uma varidvel qualquer (por
exemplo, a mera diferenca entre dois valores consecutivos ou a diferenca dos logaritmos

naturais de dois periodos consecutivos), preferimos utilizar a variacdo percentual m, =

Y, —Y;— . . e . ~
100 (ty—”) por ser a medida convencionalmente associada a variagcdo da 1nﬂa<;ao.35 Com
t—1

isto, a partir da série de valores para o indice de janeiro de 1913 a dezembro de 2009,
obtivemos uma série de variagdes percentuais do IPC-EUA com 1.163 observacdes. A
figura 4.1 reproduz, em dois graficos separados dada a extensdo da série, estes valores.
Viérios eventos podem ser recordados a partir da série, como, a elevada volatilidade nos
anos da I Guerra Mundial, a recessdo do inicio dos anos 1920 e a depressao dos anos 1930,
o congelamento de precos durante a II Guerra Mundial e o pico da série com um valor de
5,88 para julho de 1946 apds a liberacdo dos precos, a possivel raiz unitdria presente na
série nos anos 1960 e 1970, os choques do petréleo em 1973 e 1978, além dos efeitos da

atual crise com cinco meses seguidos de deflagdo entre agosto a dezembro de 2008 (com

um vale de —1,91 em novembro deste ano).
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3 A série é computada e disponibilizada pelo Escritério de Estatisticas do Trabalho (BLS) do Departamento do Trabalho

do governo dos EUA. A tabela pode ser obtida em ftp://ftp.bls.gov/pub/special.requests/cpi/cpiai.txt. Site acessado em
17/03/2010.

35 L. e~ . . ~
Comumente o préprio valor da variagdo percentual é tomado como o valor da inflagdo.
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Figura 4.1: Variacdo percentual mensal do IPC-EUA de 02/1913 a 12/2009

Visualmente podemos observar uma diminui¢do brusca na volatilidade a partir dos
anos 1950. A figura 4.2 apresenta uma série da variancia amostral mével com horizonte de
120 meses enquanto a 4.3 o célculo é para 60 meses. Temos, portanto, que a propria
variancia amostral da série de variacdo percentual diminui muito a partir dos anos 1950 e
mostra alguma elevagdo no final da série, mais facilmente observavel no grafico para a
série de varidncia moével com horizonte de 60 meses. Com estas evidéncias iniciais
decidimos definir para analise o periodo de janeiro de 1950 a dezembro de 2006, evitando
assim grande parte dos efeitos do congelamento de pregos da II Guerra Mundial e o

aumento da volatilidade da variacdo percentual observada com os primeiros efeitos da atual
crise. ™

% Existia ainda no periodo de vigéncia do Escritério de Administracdo de Pregos e de Oferta para Civis do governo dos
EUA (OPA), abril de 1942 a meados de 1948, grande controvérsia em relagdo a eficacia do controle de pregos. Para um

relato convincente do real efeito do OPA sobre a série de pregos ver Galbraith (1946 e 1975), que foi presidente desse
orgdo.
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Figura 4.2: Variancia amostral mével com horizonte de 120 meses da variacdo percentual
do IPC-EUA de 02/1913 a 12/2009
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Figura 4.3: Varincia amostral movel com horizonte de 60 meses da variacdo percentual do
IPC-EUA de 02/1913 a 12/2009

Com o periodo de andlise determinado, podemos diminuir a escala e observar
caracteristicas dentro deste periodo de inflagdo mais moderada. A figura 4.4 mostra a série

da varidncia amostral mével com horizonte de 120 meses e a figura 4.5 para horizonte de
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60 meses. As figuras 4.6 e 4.7 mostram as séries para os testes de excessos de curtose para

. . e 1 ~ ~ 4
horizontes de 120 e 60 meses, respectivamente. Se K = Ty " (R, — )* onde 6 é o
valor estimado do desvio padrdo e i é o valor estimado da média, K — 3 é a medida de

excesso de curtose. Morettin e Toloi (2006, p. 501) nos informam que a estatistica 2n—4 (I? -

3)?tem uma distribuicdo aproximada da normal padrdo. Em um teste bicaudal rejeitamos a
hipétese nula Hy: K = 3 a 5% quando o valor for menor do que —1,96 ou maior do que
1,96. Os graficos presentes nas figuras 4.6 e 4.7 apresentam o valor movel da estatistica do
teste de excesso de curtose, linha azul, assim como os valores —1,96, em verde, e 1,96 em

vermelho. As duas medidas méveis nos indicam que a série € heterosseddstica. Na secao

seguinte aplicaremos uma técnica que permite entender melhor o comportamento da

volatilidade ao longo do tempo.
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Figura 4.4: Variancia amostral movel com horizonte de 120 meses da variacido percentual
do IPC-EUA de 01/1950 a 12/2006
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Figura 4.7: Teste para o excesso de curtose movel com horizonte de 60 da variacao
percentual do IPC-EUA de 01/1950 a 12/2006

A andlise da curtose € preliminar para se entender a presenca de um maior ou menor
nimero de observacOes proximas, em termos de multiplos de desvios padrdo, da média.
Uma forma de fazer esta observacdo de uma maneira mais direta e com maior detalhamento
¢ comparar a frequéncia destes valores com relagdo a uma distribuicdo qualquer com
determinada volatilidade conhecida. Para isso nds tomamos os dados em intervalos méveis
de 120 observagdes, normalizamos cada uma dessas séries e computamos a frequéncia de
valores absolutos que sdo determinadas vezes o valor do desvio padrao acima da média. Por
fim, comparamos esta frequéncia com a esperada em uma distribui¢io normal. Em uma
distribuicao normal sdo esperados que 4,56% dos dados se localizem mais de dois desvios
padrdes de distancia da média, 2% de localizem a mais de 2,329 desvios padroes da média,
0,2% se localizem a mais de 3,090 desvios padroes da média e apenas 0,02% se localizem a
mais de 3,719 desvios padroes da média. A figura 4.8 nos informa a frequéncia observada

na nossa série e permite identificar periodos de maior e menor volatilidade.
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Figura 4.8: Frequéncias de valores distantes da média em termos de multiplos do desvio
padrio para intervalos méveis de 120 meses da série de variacdo do IPC-EUA de 01/1950 a
12/2006

4.2. AJUSTE DE DISTRIBUICOES ESTAVEIS PARA A SERIE DE DADOS

Existe uma vasta literatura na qual se aplica o ajuste de distribui¢des estaveis, além
da distribuicao normal, para compreender a elevada volatilidade presente em alguns dados
de séries temporais econdmicas.”’ Distribuicdes estdveis mais leptocdrticas do que a
distribuicdo normal possuem variancia infinita. Muito embora dados empiricos fornecam
um valor finito para a variincia observada,*® frequentemente dados de séries econOmicas
apresentam-se muito distantes, em termos de multiplos do desvio padrdao, da média. Tal

frequéncia pode ou ndo conflitar com a probabilidade destes eventos ocorrerem em uma

%7 Para referéncias ver Mandelbrot e Hudson (2004), Mantegna e Stanley (2000) e Ghahfarokhi e Ghahfarokhi (2009).

38 A variancia tedrica infinita ndo necessariamente conflita com medidas empiricas finitas de variancia. Como ferramenta
adicional de analise, foi desenvolvida a ideia de uma distribuicdo truncada, na qual existe probabilidade positiva de
ocorréncia de um evento, com fungdo densidade de probabilidade definida por uma distribuigdo estdvel ou uma
transformacgdo de uma estavel, dentro de um intervalo de valores e probabilidade zero de evento para valores abaixo e
acima deste intervalo. Estas distribuicbes sdao conhecidas como voos de Lévy. Tais distribuicGes ndo sdo estaveis, sdao
classificadas como hibridas, porque, para um dado intervalo, sdo definidas pelos mesmos padrées que uma distribuigdo
estavel ndo normal, mas possuem variancia finita. Para os nossos fins, neste capitulo ndo parece ser necessario
aprofundar o ajuste a esse nivel.
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série que se comporta conforme uma distribuicdo normal. Duas opg¢des se apresentam
quando tal conflito ocorre: a primeira € considerar este conjunto de dados como excecoes e
a segunda é considerar uma distribuicdo alternativa na qual a probabilidade destes eventos
ocorrerem ser maior. Observamos na figura 4.8 que a série de variagdes percentuais do
IPC-EUA possue dois momentos de desvios mais distantes da média, o que se refletiu
também na curtose destes dados: primeiro entre 1963 e 1972, aproximadamente, e depois

entre 1980 e 1992.

O uso de distribui¢des estaveis além da normal possui ampla aceitacido na andlise de
dados financeiros. Isto ocorre por dois fatores principais. O primeiro refere-se a quantidade
e a qualidade dos dados. O registro das transagdes de commodities, cAmbio, futuros, opcoes
e os demais derivativos negociados em bolsas fisica e eletronicamente bem estabelecidas e
tradicionais, no sentido institucional do termo, sdo praticamente livres de erros de coleta e
de mensuragdo, porque sio registros populacionais de precos ou de média de precos pagos
em intervalos de tempo bem especificados, variando de anos, meses, dias, horas ou mesmo
minutos. A existéncia tradicional de alguns mercados permite andlises de séries com
milhdes de dados, possibilitando ao analista testar com grande seguranca a existéncia de
invaridncia de escala, por exemplo. A primeira evidéncia de que o uso de distribui¢des
estdveis era mais apropriado para o estudo da volatilidade de alguns precos em mercados
financeiros do que o uso exclusivo da distribui¢do normal foi a apreciacdo grafica de que os
dados obedeciam a uma lei de poténcia (Mandelbrot, 1963). Ainda hoje é comum alguns

autores chamarem uma distribuicdo estavel de paretiana estdvel.

O segundo motivo refere-se ao predominante entendimento tedrico com relacdo a
formacdo de precos nos mercados financeiros. Aceitando ou ndo a hipétese de mercados
eficientes, o tedrico tende a facultar ao agente econdmico baixo poder estratégico. Se a
hipétese de mercados eficientes for vdlida, € impossivel manter ganhos acima de uma
remuneracdo normal dentro do risco calculado.”” Se hé falhas no mercado, é possivel

identificar possibilidades maiores de retorno. Nos dois casos, porém, a previsibilidade

39 . . . ~ ~ ~
Lembrando sempre que a hipotese de mercados eficientes ndo supGe nem que os pregos sdo formados segundo os
fundamentos, nem que a distribuicdo destes é normal, para isso ver o artigo seminal de Fama (1965).
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tedrica dos precos € baseada no fato de que estes sdo predominantemente, se nao

completamente, aleatoriamente distribuidos ao longo do tempo.

Dados de inflacdo sdo menos confidveis e precisos do que dados financeiros. Em
primeiro lugar sdo dados amostrais que compdem um indice, podendo variar com relacdo a
sua composi¢ao de tempo em tempo, na medida em que variam as demandas e a existéncia
de produtos em uma economia. Tais indices sdo elaborados, no maximo, para um intervalo
minimo de uma semana, sendo mais tradicionalmente disponibilizados mensalmente.
Poucos paises mantém uma mesma unidade monetdria para que a série de dados mensais
ultrapasse algumas centenas de observacdes. Eventos historicos singulares como guerras ou
processos de estabilizacio podem implicar em congelamento de precos e, dessa forma,
eliminam temporariamente a volatilidade, interrompendo a série. Isso sem contar com a

possibilidade de adulteracdo intencional dos dados.

Ainda devemos considerar o fato de termos escolhido propositadamente para andlise
o longo periodo de baixa variacdo percentual do IPC-EUA. Nesta série ndo estdo presentes
valores tdo distantes da média, em termos de multiplos do desvio padrdo, como em séries
de alguns precos financeiros. Isto, aliado ao nimero limitado de dados, dificulta a
apreciacdo da presenca de invariancia de escala ou a identificagdo de uma medida de lei de
poténcia para valores absolutos mais elevados. Mesmo assim o ajuste de distribui¢des
estdveis se mostrou util na andlise da volatilidade da série e, principalmente, em intervalos
moveis desta, permitindo ndo apenas uma medida adicional de volatilidade, como também
informacdes relevantes sobre o comportamento da assimetria e posi¢do ao longo do tempo.
Partamos para o ajuste; a andlise dos resultados serd feita em conjunto com os das demais

se¢des no final do capitulo.

Seguindo sucintamente a apresentacdo de Mantegna e Stanley (2000): Considere
Sp =x1 +x, +--+x, a soma de n varidveis aleatdrias independentes e identicamente
distribuidas (i.i.d.). Em relacdo ao tempo, S, = x(nAt) é a soma de n variaveis i.i.d. em
t = nAt, onde At é o intervalo regular de tempo existente entre dois eventos consecutivos.

Seja P[x(nAt)], ou simplesmente P(S,), a fun¢do de densidade de probabilidade (fdp) do
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processo estocéstico, diz-se que este processo € estdvel quando o formato, ou a forma

funcional da fdp, € invaridvel em relagdo a n.

Um processo estavel também € classificado por possuir um dominio de atragdo,
porque a soma de varidveis i.i.d. converge assintoticamente para uma distribuicdo estdvel,

% Desta forma, a

independente da funcdo original que determina a fdp desta lista.*
especificagdo da familia de distribui¢des estdveis €, também, uma generalizacio do teorema
do limite central. Assim, vale o teorema de Gauss para distribui¢des com variancia finita e
vale a generalizacdo, via definicdo da familia completa de distribui¢des estdveis, para os
casos de variancia finita e infinita. Este aspecto tem sido ressaltado quando se realiza o

ajuste de uma série temporal a uma distribuicdo estavel.

Paul Lévy (1925) a principio e depois conjuntamente a Khintchine (Khintchine e
Lévy, 1936) definiram uma fungdo geral para a equacdo caracteristica de toda a familia das
distribui¢des estaveis.*! Tal funcdo € definida por quatro parametros, a saber, a, 5,y e i, €

apresentada da seguinte maneira:

iug —ylql* [1 — iﬁ%tan (%a)],a *+1

4.1)
. . 2
ing —ylql® [1 - lﬁ%;lnlql],a =1

Inp(q) =

naqual 0 < a < 2, y € um ndmero real positivo, £ € um nimero reale —1 < ff < 1.

O parametro «a, também conhecido como parametro caracteristico, determina o
formato das caudas da fdp, determinando, portanto, a probabilidade de eventos mais
extremos. Quanto menor for a, mais pesadas sdo as caudas da distribuicdo. A estimativa
deste parametro nos fornecerd uma medida de volatilidade para a série temporal de
determinado periodo. Uma distribui¢@o estdvel possui variancia finita apenas quando a =

42 . . s~ 2 z A . .
2, neste caso a distribuicdo estavel é uma normal. O parimetro f, ou de assimetria,

“® para uma apreciagdo dos teoremas de convergéncia ver Mantegna e Stanley (2000, pp. 20-28) ou, ainda, a exposi¢do
de Lambert e Lindsey (1999).

“E por isso as distribuicGes estaveis serem também chamadas de Lévy estdveis ou L-estdveis.

256 existem os momentos estatisticos maiores do que a quando a = 2. Assim, quando a < 1, ndo existe nem mesmo a
média da distribui¢do. Para uma demonstragdo sucinta ver Aoki e Yoshikawa (2006).
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assume valores positivos quando a fdp € assimétrica a esquerda, nulo quando a fdp é
simétrica e negativos quando € assimétrica a direita. O pardmetro y define a escala da fdp
enquanto u define a sua posi¢ao. O uso da funcdo caracteristica ocorre porque apenas para
trés casos particulares existem formas analiticas conhecidas das fdps.* Nao obstante, existe
um conjunto de técnicas que permitem as estimativas dos parametros @, [, y e U.
Utilizaremos o método dos quantis € uma estimativa por maxima verossimilhanca. As
estimativas obtidas com o método dos quantis sdo resultados de célculos préprios nossos,
as estimativas de maxima verossimilhanca foram obtidas com o uso do aplicativo Stable

disponivel para o programa Mathematica5.1, desenvolvido por J. P. Nolan. ***°

Comecemos pelo método dos quantis. Utilizaremos o trabalho de McCulloch (1986)
porque este € a generaliza¢do de um conjunto de trabalhos pioneiros, nos quais inicialmente
eram tabelados valores tedricos da funcdo de distribuicio acumulada (fda) para
determinados valores escolhidos para os parametros «, 5,y € 1.*® Este artigo generaliza as
tabelas para qualquer valor dos intervalos possiveis para os parﬁmetros.47 Primeiramente

McCulloch (1986) nos informa que os indices

X0,95 —X0,05
Yy = ——= “4.2)
X0,75 —X0,25
c
X0,95+X0,05 —2X0,5
1 I e — 4.3)
X0,95 —X0,05

nas quais xg,, € o p-ésimo percentil de uma distribui¢do, sdo ambos independentes de y e
e que € possivel definir fungdes v, = ¢1(a,f) e v = (@, B), para as quais as

estatisticas ¥, e 1?3,

B saber, quando ¢ = 1 e f = 0, temos uma fung3o lorentziana, ou de Cauchy; quando a = 1/2 e B =1, temos uma
fungdo de Lévy-Smirdov; quando a = 2, a fungdo é normal.

a4 Disponivel em http://library.wolfram.com/infocenter/MathSource/4377/. Site acessado em 17/03/2010.

* 0 Stable ¢ utilizado, por exemplo, por Menn e Rachev (2006) para o teste de seus modelos, representando uma
plataforma respeitavel para uso académico.

“® para um sumério destes trabalhos ver no préprio McCulloch (1986, pp. 1112-1114).

7 As tabelas elaboradas por McCulloch (1986) estdo no anexo a este capitulo (tabelas 4.1, 4.2, 4.3 e 4.4).
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ﬁa — X0,95—X0,05 (44)

%0,75 —%0,25

~ X0.95+X0 05 —2%
D, = 0,9E 0,0E 0,5 (4.5)
X0,957%0,05

nas quais X, € estimativa do p-ésimo percentil da distribui¢do, sdo, respectivamente,
estimadores consistentes de v, = ¢1(a, B) e vg = ¢p,(a, B). Invertendo estas duas fungdes
€ possivel obter as fungdes a@ = Y1 (Vy, Vg ) € B = Y2 (V,, Vg). Assim, os pardmetros a € f3,

podem ser consistentemente estimados por meio das estatisticas @ = 1 (D,,U5) € f =

V2 (U, Up)-

A partir da série calculamos 7, e 7. Utilizando interpolagdo linear bivariada

obtivemos as estimativas de & e [? . Posteriormente, McCulloch (1986) nos informa que a

estatistica

vy = T = ¢y (a, ) (4.6)

¢ uma funcdo de a e f e pode ser consistentemente estimada a partir dos valores estimados

ded@ef.

A partir das estimativas @ e [ calculamos, via interpolagdo linear bivariada, a

estimativa 13),. A estimativa y é, a partir disto, calculada da seguinte maneira:

= %0,75 —9?0,25. 4.7)

~

Yy
Por fim, o autor nos informa que a estatistica
v, =0 = () (4.8)
¢ uma funcdo de a e f e pode ser consistentemente estimada a partir dos valores estimados

dedelf.
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Novamente, a partir das estimativas @ e [ calculamos, via interpolagdo linear

bivariada, a estimativa ﬁﬂ. Por fim, calculamos a estimativa I da seguinte maneira:
fi =0,y + Xgs. 4.9)

A estimativa por méaxima verossimilhanca é estabelecida por meio de uma
aproximacao numérica da fdp ou da fda de uma distribuicdo estdvel por meio da relagdao
existente entre estas fungdes e a funcdo caracteristica por meio de uma transformada de
Fourier. A aproximacdo numérica refere-se ao cédlculo numérico da integral obtida. Como
ha vérias formas de se estabelecer um célculo desta natureza, existe um conjunto de
procedimentos diferentes 2 disposi¢do na literatura.”® No manual do Stable, Nolan nos
informa que utiliza o algoritmo fornecido em Rachev e Mittnik (2000). Destarte ndo termos
tido acesso a esta obra, Menn e Rachev (2006, p. 1894) nos informam que € o mesmo
algoritmo presente em Mittnik ef al (1999). Partamos, entdo, da apresentacdo presente

neste.

Definindo a fdp de uma distribuicdo estivel como f(x,a,f,y, 1) e a equagdo
caracteristica como ¢@(q, a, 8,7, 1), Mittnik er al (1999, pp. 276-278) nos informam que,

via de uma transformada de Fourier, pode-se provar que:

1 poo  _:
f(CIt a,ﬁ,)/,,u) =) € lxq(p(q' a,/j’,y,,u)dq (4.10)

2m Y —

O calculo da integral pode ser realizado por meio do cdlculo para N pontos

equidistantes, separados por um intervalo de tamanho 4, implicando que
xk=(k—1—§)h,k=1,...,1v. @.11)
Definindo q = 2nw:

f ((k -1-%) h) = [ p@rw)e 2 (1) gy, (4.12)

8 Um breve sumario pode ser encontrado em Menn e Rachev (2006). Uma interessante alternativa ndo citada neste
ultimo artigo é o algoritmo apresentado por Lambert e Lindsey (1999).
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Defini-se, entdo, a aproximacao

f ((k -1-9) h) ~sIN @ (Zns (k—1- ﬁ)) ez (n=1=("/2))(k=1=("))hs 4 13

2

na qual s = % Logo:

F((e-1-5)n) =

iZn(n—l)(k—l))

(s(—l)k_l_%) N_(—D" g (Zns (n —1- g)) (7T (4.14)

a somatdria acima pode ser calculada aplicando-se uma transformada de Fourier a

sequéncia (—1)" "¢ (271’5 (n -1- %)) ,n=1,..,N. Por fim, se normaliza o k-ésimo

N
elemento da sequéncia obtida por s(—1)*"'72, para que a aproximagdo de f ((k -1-

N2/ esteja completa, fornecendo o valor aproximado da fdp para cada ponto. A partir
destes valores, a obtencao da estimativa dos pardmetros depende da maximizag¢do da fungdo

de verossimilhanga ou uma transformacao monotonica desta.

Das propriedades de uma fdp de uma distribuicao estavel, Lambert e Lindsey (1999,
p. 413) nos informam que, sem excecoes, tais fun¢des sdo unimodais e possuem o formato
de sino. Na figura 4.2 temos treze grificos compostos. As barras vermelhas compdem o
histograma para dados mensais da variagdo percentual do IPC-EUA para diferentes
periodos da série. A curva em azul representa a distribuicdo estdvel estimada por maxima
verossimilhanca enquanto que a curva em verde representa a curva estimada por meio do

método dos quantis.

A figura 4.9a representa a série original de variacOes percentuais para o periodo de
01/1950 a 12/2006. Destaca-se inicialmente a frequéncia do intervalo que contém o valor
zero. De 684 valores na série temos nada menos do que 131 ocorréncia de varia¢des nulas.
Destas, 106 ocorrem entre janeiro de 1950 e fevereiro de 1967. Uma parte da explicacao

para este fato ocorre devido a forma como o indice original € tabulado pelo BLS. Este
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orgdo nos fornece dados com a precisdo de apenas uma casa decimal para o indice para
valores calculados antes de janeiro de 2007. Como o valor do indice € 23,5 para janeiro de

1950, temos que a menor variagdo percentual que poderia ser captada nesta data seria
100 (%) = 0,4255. Supondo que o BLS faca alguma regra de arredondamento

)

considerando a segunda casa decimal para tabular esses dados com uma casa decimal,

teremos que a minima variagdo que poderiamos captar antes de atribuir valor zero a ela
0,4255

seria aproximadamente igual a = (,2128. Para amenizar este erro de medida noés

observamos a menor variagdo percentual, 0,05144 em junho de 2005, e substituimos os
valores zero de toda a série por nimeros pseudoleatdrios estimados no Mathematica3.1
respeitando a regra que estes ndmeros pertencem a uma distribuicdo uniforme com valor
minimo de —0,05144 e maximo de 0,05144, de modo que a esperanca seja igual a zero. A
esta série demos o nome de transformada. Assim, obtemos o histograma mais alisado que
pode ser observado na figura 4.9b Como pode ser observado na tabela 4.5 no anexo a este
capitulo, os valores estimados dos parimetros @, 8, y e 4 nao sofrem nenhuma alteracio
quanto obtido pelo método dos quantis e variacdo muito baixa quando estimados por
maxima verossimilhanca. Muito provavelmente o mesmo erro devido a tabulagdo dos dados
com apenas uma casa decimal deve ocorrer para os periodos de 120 meses para os quais
estimamos ano a ano os parimetros «, 3, ¥y e 4, conforme apresentado na tabela 4.5,
principalmente para os dados iniciais. Optamos, porém, por manter a série original nestes
intervalos. Construimos ainda graficos semelhantes aos construidos para a série completa e
para a série transformada, para intervalos de cinco em cinco anos além de um para o ultimo

periodo de 120 meses da série.
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01 keso ch2 boos |

01 koso tho hoeso |

01 kaza tho hazo |

0.8

0.6

01 besoch2 boos lrransformado

01 hogs (ho hoza |

01 Lozs tho hoss |
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01 kosn 12 loso | 01 Loss ho hoos |

1.5

1.25

0.75
0.5

0.25

01 koon 12 fago | 01 loos h12 booa |

) M

Figura 4.9: Ajuste de distribuicdes estaveis segundo o método dos quantis e por maxima
verossimilhanca para diferentes periodos da série de variacdes percentuais do IPC-EUA
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4.3. CALCULO DE EXPOENTE DE HURST PARA A SERIE®

E um fato reconhecido pela macroeconomia ser a inflagio caracterizada por
persisténcia. Enquanto que é simples verificar existir auto-correlacdo entre o valor da
inflagdo em um periodo e entre um conjunto de atrasos desses valores, tem se mostrado
controversa a definicao e medida de persisténcia que melhor caiba ao estudo da inflagdo.
Em vias de esclarecimento, Jeffrey C. Fuhrer (2009) organizou um survey do debate e de
algumas medidas estatisticas empregadas, assim como forneceu uma taxonomia para o

fenOmeno.

Segundo Fuhrer (2009) de um ponto de vista a persisténcia da inflacdo pode ser
considerada inerente quando € reflexo da atividade real da economia ou de choques de
oferta, ou pode ser considerada como intrinseca quando o fendmeno € oriundo do proprio
processo inflaciondrio. De outro ponto de vista, a persisténcia da inflacdo pode ser
distinguida a forma reduzida da forma estrutural da persisténcia. A forma reduzida refere-
se a uma propriedade da série que é empiricamente verificada e a qual, a principio, ndo é
dada nenhuma interpretacio econdmica. A forma estrutural € aquela que € atribuida a

fendmenos econdmicos definidos pela teoria.

As explicagdes tedricas sobre o fendmeno empiricamente observado, a relacdo entre
o entendimento estrutural e o reduzido da persisténcia inflaciondria, podem ser encontradas
desde o artigo seminal de Okun (1977) até o estabelecimento dos modelos de equilibrio
geral estocdsticos e dinamicos, seja com a hipdtese de expectativas racionais (sumarizado
em Woodford (2003)), seja com a hipétese de racionalidade limitada (sumarizado em

Sargent (1999) e (2008)).

Uma questdo que se observa tratada insatisfatoriamente no trabalho de Fuhrer
(2009) € a preocupagdo com a distin¢do entre persisténcia como um efeito de curto prazo e
como efeito de longo prazo. Nesse trabalho, Fuhrer (2009) considera as seguintes medidas
para capturar a presencga de persisténcia: (i) testes de raiz unitdria (ADF e Phillips-Perron);

(i1) funcdo de auto-correlacdo da série definida como um processo regressivo de primeira

* Essa sec¢do é baseada em Aggio e Ballini (2010).

81



ordem; (iii) a andlise da primeira auto-correlacdo da série; (iv) raiz dominante do processo
auto-regressivo univariado da inflacdo; (v) a soma dos coeficientes auto-regressivos da
inflacdo; (vi) decomposi¢do do componente ndo observado em estimativas que considerem
efeitos permanentes e transitérios da inflagdo (como, modelos integrados com componente
movel). Destas medidas observa-se que apenas as relacionadas a raiz unitdria consideram a

possibilidade do efeito de longo prazo ser fator essencial para a persisténcia.

Porém, € dificil considerar que uma série de inflacio (enquanto um processo
moderado de variacdo percentual) possa apresentar efeito permanente de um choque, por
exemplo, uma trajetoria explosiva, o que seria o caso particular de processos
hiperinflacionérios. Juselius (1999) recomenda um uso cuidadoso da raiz unitaria para o
processo inflaciondrio, uma vez que dependendo do tamanho do periodo de tempo
considerado, a série pode apresentar significante ou insignificante propensiao a reversao a
média. Em geral, para periodos mais longos, existem mais observagdes de reversdo a
média, enquanto que para periodos mais curtos existem menos ou nenhuma observacao, o
que caracterizaria a presenca de raiz unitdria. Além disso, mesmo trabalhando dentro da
perspectiva da forma reduzida, devemos considerar ser o comportamento da série
influenciado por eventos histdricos especificos e por politicas econdmicas podendo variar
com o tempo, indicando que mesmo periodos de mesmo tamanho podem apresentar
diferentes indicios para a presenca de raiz unitdria. Havendo reversdo recorrente a média,
podemos identificar a presenca de ciclos. Se os diferentes fatores que influenciam o
comportamento da série variam ao longo do tempo, devemos empregar uma medida que

seja compativel com ciclos ndo periddicos.

O calculo do indice H, além de fornecer uma medida especifica de memoria longa
que pode ser comparada entre diferentes séries (por exemplo, entre diferentes paises ou
entre diferentes indices de inflagdo), supera o emprego da raiz unitdria por nao supor efeito
permanente na série e por captar a presenca de persisténcia mesmo em processos
estaciondrios - ou seja, indica a presencga de persisténcia, se esta houver, mesmo para séries
mais longas. A estimativa do indice H ndo necessita da pressuposi¢do de que os dados

pertengcam a uma mesma distribuicdo de probabilidades o que, consequentemente, permite a
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andlise mesmo que haja quebras estruturais na série. Além disso, Mandelbrot (1972)
argumenta que, diferentemente da andlise espectral, o indice H capta a presenca de ciclos
nao periddicos. Por fim, cabe ressaltar ser o indice amplamente utilizado na andlise de
séries temporais financeiras (principalmente no chamado campo da econofisica, e.g. Souza
et al (2006)) e teoricamente debatido e testado (Mandelbrot (1969 e 1972); Anis e Lloyd
(1976); Peters (1994); Teverovsky et al (1999); Couillard e Davidson (2005)).

A estimativa do indice H parte da estatistica R / S © rescaled range, sugerido pelo

engenheiro e hidrologo inglés Harold Hurst (1951). Responsédvel pela construcdo de
barragens ao longo do rio Nilo, Hurst observou o actiimulo de valores acima e abaixo da
média quando tabulou o nivel do rio ao longo dos anos. Inspirado pela defini¢do de
processo aleatério sugerida por Einstein, Hurst sugeriu um teste para verificar se o acimulo

de valores acima e abaixo da média era aleatorio ou nio.

Consideremos uma sequéncia de valores &, t = 1, independentes e identicamente
distribuidas (i.i.d). com média y, e varidncia o2. A sequéncia W, = & + --- + &, é definida

como um passeio aleatorio e:

EW,) =E(g) + -+ E(g) = tu, (4.15)

Var(W,) = Var(g;) + --- + Var(g,) = to?. (4.16)

Se a série de valores do nivel do rio Nilo configurasse um passeio aleatério, entdo o

valor do desvio padrdo seria igual a o, t%. A estatistica / S, testa a hipétese nula do
expoente da varidvel t ser igual a % Se chamarmos este expoente de H, >° podemos definir o

. 1 o . 1 .
teste pela hipotese nula Hy: H = ;€ pela hipétese alternativa Hy: H # > Posteriormente,

Mandelbrot (1969) desenvolveu um método para estimar o parametro H. Nos termos deste

>0 Homenagem de Mandelbrot a Hurst e ao matematico Ludwing Otto Holder (Mandelbrot e Hudson 2004, p. 187).
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.. . 1 oA
autor, se rejeitamos a hipdtese nula porque H > > temos um caso de persisténcia, se

.. . 1 . oA
rejeitamos a hipétese nula porque H < -, temos um caso de anti-persisténcia.

Seguindo a apresentacdo de Couillard e Davidson (2005) obteremos o método
construido por Mandelbrot. Seja uma série temporal com N observacdes para iguais
intervalos de tempo. Dividindo as observagdes em M sub-periodos com 0 mesmo nimero ¢
de observacoes, de tal forma que M X t = N, definimos [,,, m = 1,2, ..., M como cada um
dos M sub-periodos € Ny ,,, k =1,2,..,t, como cada elemento de determinado sub-
periodo. Assim, podemos definir a média u;,e o desvio padrao S;,, de cada sub-periodo

CcOomo:

1
Hr,, = = Xk=1Nim 4.17)

1
Slm = \/?ZZ:l(Nk,m - :ulm)z- (4-18)

Com os valores das médias podemos reconstruir a série original e obter uma série
com M sequéncias [,, compostas, cada uma, por ¢ desvios acumulados em relacdo a py,.

Estes desvios acumulados s@o definidos da seguinte maneira:
Xim = Zizt (N = H1,,) (4.19)
e a amplitude dos desvios médios acumulados em cada sequéncia I,,, € definida por:
R, = max(Xy,,)— min(X; ). (4.20)

A série com M valores R; € normalizada dividindo estes valores de amplitude
pelos correspondentes desvios padroes S; . A média destes valores padronizados mantém a

relacdo entre H e t. Desta forma € definida a estatistica:
< =—Yno = =cth 4.21)
Sim

sendo ¢ uma constante.
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Para obtermos o valor de H e testa-lo devemos calcular uma série de estatisticas

R / para diferentes valores de ¢, linearizar a igualdade R / = ct e, assim, estimarmos o
S; St

valor de H. Para linearizar a igualdade R / S, = ct!!, basta tomar o logaritmo:

log (§t) = log(c) + Hlog(t) 4.22)

Logo, o valor de H pode ser estimado por meio de uma regressao linear simples.

Como R; € sempre maior ou igual a zero e §; € sempre maior que zero, o valor de H terd

e ) R N L.
limite inferior perto de zero, dependendo do valor de ¢c. Como Im / Y sdo somatorios de ¢
m

valores normalizados, seu valor mdximo tende a ¢ e, portanto, o valor maximo de H tende a

1, dependendo de c.

A dificuldade na realizacdo deste teste € estabelecer o tamanho dos subperiodos I,

de forma a preservar, para cada valor de R / ¢ um nimero 0 mais proximo possivel de
t

varidveis. Desta forma, os valores de ¢t devem ser preferencialmente divisores inteiros de N,
o tamanho da série, ou nlimeros inteiros o mais proximo possivel de algum divisor deste, de

forma que a quantidade de dados excluidos seja minima.

O teste original de Hurst (1951) necessitava da hipétese que os valores fossem
normalmente distribuidos. Para o teste sugerido por Mandelbrot (1969), um teste z,
devemos ter os erros do modelo estatistico associado a equagdo (4.22) como i.id. e
normais. Existe uma controvérsia quanto a validade destes testes. Lo (1991) e Lo e
MacKinlay (1999) afirmam que os testes podem levar a conclusio de que existe memoria
de longo prazo, persisténcia ou anti-persisténcia, quando na verdade existem apenas auto-
correlacdes de curto prazo. Ou seja, ambos os testes, o de Hurst (1951) e o de Mandelbrot
(1969) nao seriam robustos na presenca de correlacdes entre varidveis proximas. Para

corrigir este viés, os autores sugerem o uso de uma estatistica modificada para R; definida

da seguinte maneira:
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_ R,
O =5 @ (4.23)

sendo

v 2% t
6t = EZ(Nk,m —py, ) — ;Z wi(q) 2 (N = b1, )N i = i1,
i=1 i=1

j=i+1

i
wr(q) = 1—m

com q < t o numero de defasagens estabelecida para captar o efeito de curto prazo.

H4, no entanto, evidéncia de que a correcdo proposta possui um viés. Em
. ~ PN o~ . 1 .
simulacdes observou-se a tendéncia a aceitacdo da hipotese nula Hy: H = 2 quando ela é

falsa (Teverovsky et al, 1999).

Para superar estas dificuldades, Couillard e Davidson (2005) sugerem um teste ¢
especifico para o indice H. Segundo estes autores a controvérsia quanto a aplicagdo de um

teste para o indice H se deve ao fato de que sequéncias finitas de valores definidos como
passeios aleatdrios empiricamente apresentam valores maiores que 5 para o indice H.

Observando que os valores de H se distribuem como uma curva de Student, Couillard e

Davidson (2005) propde o seguinte teste:

valor estimado de H — média do valor de H se ndo existe memoria longa

desvio padrao de H se nao existe memdria longa

O valor médio de H se ndo existe memoria longa pode ser estimado obtendo-se

valores esperados para as estatisticas R / s - Existem duas formulas para o calculo. A de
t

Anis e Lloyd (1976) em que

R\ _T(t-1)/2 g [=r
E(St)— SN (4.24)

na qual I' denota uma fun¢ao gama. Existe também a de Peters (1994) com
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RY_ o2 [2ge fir

Para o desvio padrdo de H se ndo existe memoria longa (6y) existe, ainda, duas

estimativas. Peters (1994) sugere que 6y = enquanto que Couillard e Davidson (2005)

1
VN’

. ~ 1 N
consideram que oy = T € uma melhor estimativa.
e

A partir destes resultados temos um teste que dispensa a definicio de uma mesma
distribuicao associada as varidveis e que € robusto na presenca de auto-correlacdo entre
varidveis proximas. Como ndo precisamos definir os dados como sendo normalmente

distribuidos, podemos empregar para diferentes séries de inflacdo, que podem apresentar

forte assimetria e leptocurtose. Como a estatistica R / s capta o acimulo de valores acima e
t

abaixo da média mesmo em processos estaciondrios, temos a superacdo da limitagcdo

inerente a definicdo da raiz unitdria.

Para nossa série com 684 valores para as variacdes percentuais no [PC-EUA,

calculamos 25 estatisticas R / S utilizando diferentes valores de . Na tabela 4.6 temos os
t

valores de ¢, M, o nimero de valores excluidos N — M X t (maior que zero quando ¢ ndo é
divisor exato de N), R /s - Init) e lnfCR /s ), onde In representa o logaritmo natural de um
t t

ndamero.
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Tabela 4.6: Valores para a estimativa do indice H

' M N-Mxt R/, Ini{t) InigR /. )

6 114 0 2,231823 1,791759 0,802819

9 76 0 3,175864 2,197225 1,15558
12 57 0 3,692345 2,484907 1,306262
17 40 4 4,701999 2,833213 1,547988
18 38 0 4,001347 2,890372 1,386631
19 36 0 4,736913 2,944439 1,555386
22 31 2 5,340028 3,091042 1,675231
31 22 2 6,642357 3,433987 1,893467
34 20 4 7,484701 3,526361 2,012861
36 19 0 7,854725 3,583519 2,061115
38 18 0 7,809637 3,637586 2,055358
40 17 4 9,045844 3,688879 2,202305
42 16 12 9,36304 3,73767 2,23677
45 15 9 9,571144 3,806662 2,258753
52 13 8 11,86543 3,951244 2,473629
57 12 0 12,26695 4,043051 2,506909
62 11 2 13,64297 4,127134 2,613224
68 10 4 15,01109 4,219508 2,708789
76 9 0 16,56727 4,330733 2,807429
85 8 4 18,85925 4,442651 2,937004
97 7 5 17,05237 4,574711 2,836289
114 6 0 24,70406 4,736198 3,206968
136 5 4 25,07614 4,912655 3,221917
171 4 0 33,61344 5,141664 3,514926
228 3 0 44,09239 5,429346 3,786287

A partir da série, definidos os valores de ¢, foram calculadas as estatisticas R / S
t

A figura 4.10 mostra o grafico de dispersdo dos valores de In (R / St) em relacdo aos

valores de In(t). A reta assinalada foi estimada a partir do método de minimos quadrados

ordindrios. Na tabela 4.7 temos os valores para a estimativa @, relativo ao intercepto, e H,

relativo ao parametro H, que define a inclinacdo da reta na figura 4.3.

88



35 ’/
3

2,5

1,5

0,5

Figura 4.10: Dispersdo dos valores dos logaritmos das estatisticas R /S, em relacio

ao logaritmo de ¢

Tabela 4.7: Valores estimados e estatisticas da regressao

=~

a=-0,8425 H = 10,8369
(0,08186) (0,02128)

Estimativas

r? =0,9852 ¢ 72 = 0,9845

Os valores entre parénteses sdo os desvios padrdes das estatisticas.
O teste t com Hy: a = 0 obteve um valor igual a -10,2922, portanto, rejeitamos Hy a 1%.

O teste tcom Hy: H = % obteve um valor igual a 15,5943, portanto, rejeitamos Hy a 1%.

Como observamos que o teste ¢ obtido diretamente dos dados da regressdo pode ndo
ser robusto na presenga de auto-correlacdo entre varidveis proximas, devemos empregar o
teste sugerido por Couillard e Davidson (2005). Na tabela 4.8 constam os valores ¢ obtidos
com o uso tanto da média sugerida por Anis e Lloyd (1976) quanto a sugerida por Peters

(1994), além do uso do desvio padrdo sugerido por Peters (1994) como o sugerido por
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Coillard e Davidson (2005). Estes resultados confirmam a presenca de persisténcia na série

devido a presenca de memoria longa.

Tabela 4.8: Teste ¢ de Couillard e Davidson (2005) utilizando as estatisticas de Anis e Lloyd (1976), Peters (1994) e
Couillard e Davidson (2004)

Média de Anis e Lloyd e Média de Anis e Lloyd e Média de Peters e desvio Média de Peters e desvio

desvio padrdo de Peters desvio padrdao de Couillard e padrdo de Peters padrio de Couillard e
Davidson Davidson
0,83688 — 0,57349 . 0,83688 — 0,57349 o 0,83688 — 0,62207 . 0,83688 — 0,62207
B 0,03824 B 0,04175 - 0,03824 - 0,041750
t = 6,75712 t = 6,18802 t = 548677 t = 5,02460

Para 23 graus de liberdade o valor de ¢ para o qual P(t > t;) = 99,5% € igual a 3,104. Portanto, para qualquer estatistica
rejeitamos a hipétese nula Hy: H = % al1%.

4.4. SINTESE DAS ANALISES

Na secdo 4.1 observamos pelas figuras 4.4 e 4.5 que houve um aumento da
volatilidade da série de variagdes percentuais do IPC-EUA entre meados de 1963 ou 1968,
dependendo do horizonte da série, a meados de 1982 ou 1984 e outro que se inicia na
primeira metade dos anos 1990. Principalmente a observagdo da figura 4.5, por possuir dois
picos bem distinguiveis de variancia no primeiro momento anteriormente identificado, nos
levam a crer que o aumento da varidncia neste primeiro momento estd intimamente
relacionado com os choques do petréleo ocorridos primeiro em 1973 e depois em 1978.
Nesta mesma secdo, as medidas de excesso de curtose definiram, principalmente para o
horizonte de 120 meses representado na figura 4.6, intervalos distintos dos acima referidos.
Temos excesso de curtose, para a série com horizonte de 120 meses, recorrentemente entre
meados de 1963 até o final desta década e entre finais de 1980 e 1993, além de picos muito
acentuados entre 1971 e 1972. A frequéncia de valores acima de trés desvios padrdes
exposta da figura 4.8 também € muito préxima destes dois dltimos intervalos estabelecidos

pelo teste de excesso de curtose.
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A pista para as diferencas entre os intervalos de volatilidade identificados pode ser
encontrada no ajuste das distribui¢des estdveis. Mas primeiro precisamos fazer algumas
consideragdes sobre algumas diferencas presentes nas duas estimativas realizadas. As
figuras 4.11, 4.12, 4.13 e 4.14 mostram a evolucdo no tempo para as estimativas por
maxima verossimilhanca (MV) e por quantis, respectivamente, dos parametros «, 5, y e U.
A maior diferenca ocorre nas medidas de assimetria, conforme se pode observar pela figura
4.12. McCulloch (1986, p. 1114) nos informa da possibilidade de estimativa espuria de
assimetria no cdlculo por quantis. Pela figura 4.9 podemos observar que o ajuste de
posicionamento pelo método dos quantis €, por vezes, deslocado. O comportamento da
estimativa do parametro a pelo método dos quantis se afasta e retorna para o nivel de valor
igual a 2 ou proximo com mais velocidade que a estimativa por mdxima verossimilhanca,
com exce¢do da série iniciada em 1958, mas esses dados iniciais comprometem parte da
andlise, dos 120 valores observados neste periodo, pois 62 sdo iguais a zero. Os parametros
de localizagcdo e de escala, entretanto, tendem a ser mais proximos nos dois métodos de
estimacdo, conforme pode ser observado, principalmente apds 1960, nas figuras 4.13 e

4.14.

O parametro caracteristico € aquele que ird nos fornecer a medida de maior ou
menor volatilidade. Nas estimativas temos primeiramente um aumento de volatilidade,
diminuicdo do parametro «, (para dados mais confidveis e estimativa por maximo
verossimilhanga) a partir da série com inicio em 1964, com um vale para o valor de o na
série com inicio em 1967 e volta a normalidade na série com inicio em 1971. Depois
novamente um aumento da volatilidade mais pronunciado na série que comega em 1979 e
volta a normalidade na que se inicia em 1983. A partir da séria iniciada em 1986 um
aumento mais moderado da volatilidade do que os anteriores € um retorno lento para a
normalidade nas séries finais. A andlise das estimativas do parametro de posicionamento
nos leva a seguinte evidéncia: existe aumento de volatilidade associado ao aumento no
nivel da série, como no primeiro momento, e existe o0 aumento associado a diminui¢do no
nivel da série. Mas esse aumento ocorre em funcdo da variacdo do nivel e ndo na sua

permanéncia. Por isso a baixa volatilidade medida na década de 1970 e entre 1982 e 1988,
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por exemplo. Logo, tanto a inflagdo como a desinflacdo sdo mais voldteis conforme se
analisa um periodo relativamente longo. Exemplificando, séries de 120 meses com inicio
em 1964, 1965 ou 1966 possuem mais valores do periodo anterior do que do posterior ao
primeiro choque do petréleo, logo apresentam alguns valores bem distantes de sua média.
Séries como as de 1971 e 1972 também sdo compostas por dados anteriores e posteriores ao
mesmo choque, mas predominantemente o ultimo caso. Com o processo de desinflagdo
ocorre o contrario, nao sendo captado na medida de variancia, mas captado pela medida de
excesso de curtose e pelo parametro caracteristico da distribuicdo estdvel, quando a
velocidade da queda em relacdo ao nivel é maior. Isso nos leva a uma das principais
sinteses deste capitulo: esses ciclos ndo periddicos de valores mais € menos volateis
indicam que para a inflacdo moderada, independente do nivel da variacdo percentual, existe
uma tendéncia ao retorno a baixa volatilidade para periodos longos, podendo indicar uma
coordenagdo em torno de um novo nivel apds grandes variagdes; ou seja, existe evidéncia
da capacidade de acomodacdo dos agentes com relacdo a diferentes niveis de variacdo

percentual da inflagdo, sem que haja, necessariamente, acirramento do processo.

Como os parametros variam ao longo do tempo, temos que, a0 menos para a série
completa, os dados ndo sdo identicamente distribuidos. Isso ndo inviabiliza o cédlculo do
indice de Hurst. Na verdade mesmo séries pouco volateis podem apresentar memoria longa.
A relacdo bem estabelecida entre o indice de Hurst e o pardmetro caracteristico de uma
distribuicao estdvel s6 ocorre em situacdes bem especificas. O célculo do indice H nos
indicou que os dados ndo sdo independentes, ao contrdrio, possuem persisténcia. A
persisténcia implica presenca de memoria longa e justifica a nossa andlise de mais longo

prazo e a consideragdo de ciclos
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Figura 4.12: Evolucdo das estimativas para o parametros 8
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CAPITULO 5. DUAS PERSPECTIVAS PARA A POLITICA DE
CONTROLE INFLACIONARIO

Neste capitulo buscamos observar o desenvolvimento da chamada nova sintese que
configura o estado da arte na macroeconomia e, posteriormente, sugerir um modelo
baseado em agentes no qual é abandonada a perspectiva da dindmica em equilibrio que é
derivada analiticamente a partir do uso de um agente representativo. Queremos com isto
elucidar que a politica de combate a inflacdo deve ser considerada com menos precisio de
resultados para ser mais realista, considerando uma menor capacidade cognitiva e
computacional dos agentes interdependentes € menor controle sobre o comportamento

destes.

5.1. BREVES OBSERVACOES SOBRE A ATUAL TEORIA
MONETARIA

A atual teoria monetaria, parte principal da chamada “nova sintese neoclassica”
(Goodfriend e King, 1997), explicita o esfor¢o tedrico de cerca de quatro décadas com
relacdo a forma como se administra ou se influencia a oferta de moeda na economia, assim
como sobre o efeito desta oferta na atividade econdmica, no nivel de emprego e na variacao
do nivel de precos. Como bem elucida Sargent (2008, p. 6), a construcao tedrica transita de
seu carater normativo para o positivo quando passa a influenciar a autoridade monetaria e o
comportamento dos agentes privados. Por esta razdo que os trés principais textos de sintese
da teoria fazem referéncia ao “papel da politica monetéria” (Goodfriend e King, 1997), a
uma “ciéncia da politica monetaria” (Clarida, Gali e Gertler, 1999) ou a uma “teoria da
politica monetaria” (Woodford, 2003) em seus titulos. Dentro deste quadro tornou-se quase
que indissocidvel a construcao do modelo tedrico do aparato técnico utilizado para realizar

a inferéncia empirica.

O elemento central da constru¢do do modelo tedrico € a consideracdo da hipétese de
expectativas racionais. Lucas (1972) fornece uma explicacdo para a curva de Phillips

introduzindo a nog¢ao de efeitos esperados e inesperados de variagdes autdbnomas, aplicando
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a sugestdo tedrica de Muth (1961) e expandindo o trabalho iniciado por Phelps (1967), no
qual era utilizada a hipétese de expectativas adaptativas. Sargent (1984, p. 410) nos informa
que a chamada “revolugdo das expectativas racionais” se refere ao esforco teorico de
considerar a interdependéncia estratégica dos agentes econdmicos. Da transi¢do do plano
normativo para o plano positivo surge a necessidade de introduzir essa forma particular de
considerar a interdependéncia estratégica na metodologia econométrica. Lucas (1976)
atenta, principalmente, para o fato de que o modelo econométrico, o sistema de equagdes a
diferencas estocastico, deve ser estimado levando em consideracdo que os efeitos esperados
serdo racionalmente antecipados pelos agentes econdmicos. Assim, a micro-fundamentacao
apresentada por Phelps e desenvolvida posteriormente com a aplicacdo da hipdtese de
expectativas racionais fornece alguma estruturagdo para o modelo econométrico, na qual

sdo consideradas as restri¢des associadas a interacao estratégica.

A questdo da evidéncia empirica desenvolve uma linha propria de discussdo dentro
da teoria macroecondmica desde entdo. Observando os primeiros modelos econométricos
baseados na micro-fundamentacio com o uso de expectativas racionais, Sims (1980)
fornece uma primeira critica a esta abordagem ao afirmar que a teoria estabelece estruturas
a priori que nao podem ser satisfatoriamente identificadas. Em resposta a esta dificuldade,
Sims (1980) sugere o uso de vetores auto-regressivos isentos desta racionaliza¢do a priori
como uma forma de fornecer evidéncia empirica para a tomada de decisdo da autoridade
monetdria. Sargent (1984) classifica esta estratégia como atedrica, afirmando que Sims
(1980) ignora em sua argumentagdo existir uma hierarquia temporal nas tomadas de
decisdo. Por hierarquia temporal Sargent (1984) estd querendo dizer que a autoridade
monetdria toma a decisdo estratégica em um periodo anterior aos agentes privados e que o
comportamento observado da autoridade monetaria gera um histérico, o qual pode revelar
aos agentes privados uma lei de movimento sobre a sua atuacdo. De posse desta lei os
agentes privados com expectativas racionais escolhem a tomada de decisdo 6tima para os
resultados esperados, voltando a problemadtica de Lucas (1972). Tanto Sims (1980) quanto
Sargent (1984) ja consideram o problema de inconsisténcia temporal levantado por

Kindland e Prescott (1977) como um ponto central da transi¢do do cardter normativo para o
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carater positivo da teoria, mais especificamente com relagdo a influéncia sobre politica
monetdria. A cada momento do tempo cabe a autoridade monetdria a escolha de seguir os
valores especificados em um exercicio de otimizacao de sua politica monetdria e fiscal ou
reavaliar a otimizacdo, sabendo que efeitos de sua atuagdo inesperada poderao resultar em
melhores valores para as varidveis objetivo, a0 menos temporariamente. Ao perceber esta
possibilidade os agentes antecipam seu efeito podendo levar ao resultado limite no qual nao
h4 efeito inesperado. A inferéncia estatistica depende, entdo, em qual estigio desta relacio
de interdependéncia entre as tomadas de decisdo da autoridade monetdria e dos agentes
privados se localiza atualmente a economia e como se estabelece o vinculo entre

expectativas e confianga.

Atualmente existem outras estratégias de identificacdo e estimacdo dos parametros
além daquelas observadas por Sims (1980). Do modelo estrutural construido como um
modelo de equilibrio geral dinamico e estocdstico (DSGE, da sigla em inglés), no qual
podem ser racionalizadas evidéncias empiricas observadas originalmente em estimativas
com vetores auto-regressivos, as estimativas podem ser obtidas sob a hipétese dos agentes
conhecerem o modelo tedrico (como em técnicas de mdxima verossimilhangca ou pelo
método generalizado dos momentos). Além disso, podem ser empregadas as chamadas
técnicas de calibragem, na qual simulagdes comparam o ajuste aos dados de um conjunto
de intervalos de valores para determinados parametros. Por fim, pode-se utilizar técnicas de
modelagem de aprendizado como o método bayesiano, por exemplo. As metodologias
continuam, apesar de sua sofisticagc@o, alvo de criticas ou, ao menos, sdo acompanhadas de
uma cldusula de ndo existir método que possua uma aplicagdo generalizada. Johansen
(2006) demonstra que mesmo métodos onde o modelo correto da economia € conhecido,
podem levar a erros de inferéncia se a distribuicdo associada aos residuos estocdsticos nao
permite um ajuste adequado aos dados. Canova e Sala (2009) enumeram uma série de
dificuldades com relag@o a identificacdo dos parametros do modelo DSGE, uma vez que
existe uma relagdo ndo-linear entre as matrizes de informag¢do do modelo estrutural e as
matrizes de informac¢do do modelo reduzido. Desta maneira, a funcdo objetivo escolhida

para minimizar os erros pode possuir pontos de minimo local, ou seja, diferentes
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parametros da estimativa reduzida poderiam fazer referéncia a um mesmo modelo
estrutural. Nestes dois artigos podem ser encontradas referéncias para a discussdo com
relacdo as metodologias de estimativa de pardmetros de um modelo DSGE. Com relagado as
andlises baseadas principalmente no uso de vetores auto-regressivos sem maiores
preocupacdes com o modelo estrutural ainda sdo aceitas as ponderacdes de Lucas (1976)

como a maior fonte de critica.

Dentro da estratégia tedrica de observar algumas subestruturas mais simples com o
uso de vetores auto-regressivos, o estudo de Taylor (1993) fornece um ponto de partida
tanto para o enfoque tedrico quanto para a inferéncia empirica. Taylor observa que a
autoridade monetéria dos Estados Unidos segue a regra, com excecoes em alguns periodos,
de ajustar a taxa de juros de curto prazo, as que regulam os empréstimos de liquidez
interbancdrios, ao invés de ajustar a quantidade do meio de pagamentos. Dentro do enfoque
tedrico a principal critica do uso de regras para a taxa de juros ao invés de regras para a
evolucdo de algum agregado monetario, dentro do exercicio intertemporal de otimizagcdo da
politica monetéria, ¢ a de Sargent e Wallace (1975). Segundo os autores ao definir um
comportamento para a taxa de juros, a autoridade monetdria cria um estado no qual o nivel
de precos nido € determinado, ou seja, existem multiplos equilibrios de expectativas
racionais para diferentes niveis de precos e taxas nominais de juros. Como o uso corrente
das autoridades monetérias indica o uso de regras para as taxas de juros, coube aos
economistas da nova sintese explicitar como se contorna a critica de Sargent e Wallace
(1975) sem abrir mado da hipétese de expectativas racionais. Além de Clarida, Gali e Gertler
(1999) observarem as dificuldades associadas a escolha de regras para o comportamento de
um agregado monetario, Woodford (2003) explicita uma generalizacdo tedrica que parte de
um modelo neo-wickselliano no qual, a principio, os agentes ndo precisam carregar moeda
para efetuar transacdes € no qual os precos sdo plenamente flexiveis. O autor demonstra
(Woodford 2003, pp. 64-72) que um equilibrio de expectativas racionais sob estas
condi¢des é uma dupla de processos {P;, i;} que satisfaca as seguintes condi¢des para todos

os instantes t = 0, ..., oo

ip =i (5.1)
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PP o PHCASE TSV
1+lt_ﬁ {Et[ uc(Ye;6e) Pt+1]} (52)

lirnT—)oo BT Et [uc (YT, gT) W7§/PT] =0 (53)
XT=t BTEt [uc(Ye; &)Yr] < o0 (5.4)
limy e BT E[u.(Ye; &) Dr/Pr] =0 (5.5)

sendo P, o nivel geral de precos; i; ¢ a taxa nominal de juros para ativos de curto prazo
isentos de risco, uma vez que os mercados sdo completos; i;* € a taxa nominal da base
monetdria, que pode ser considerada em uma economia sem retencdo de moeda pelos
agentes apenas como unidades contdbeis em um balanco entre o banco central e o agente
privado; 0 < 8 <1 o fator de desconto intertemporal; E € o operador de esperancga
matemadtica; u.(-) é a utilidade marginal do consumo; Y; € o nivel de renda; &, sdo as
disturbancias estocdsticas e, a principio, Y; e ; sdo considerados processos exdgenos;
W§ =1+ i~ )M;_; + A5 em que A5 é o valor agregado dos titulos do governo no
inicio do periodo T,T =t e o sobrescrito s indica uma quantidade ofertada (o que é
utilizado apenas para evidenciar o papel da autoridade monetdria, uma vez que o equilibrio
exige o encerramento de todos os mercados); M3 é o ativo ofertado pela autoridade
monetdria (a base monetdria) e que define a unidade de conta da economia; por fim
Dy = M3 + B3, na qual B3 é o valor de fim de periodo dos titulos oferecidos pelo governo
(menos M3). A diferenca entre A3 e By ocorre porque A3 é um valor para um determinado

estado contingente, mais precisamente B; = Et[Qt,t+1At+1]’ sendo Q.41 um fator de

desconto estocdstico e Et[Qt,t+1] =T

A equacgdo (5.1) ocorre porque nao existe possibilidade de arbitragem. Quando é
retirada a hipdtese de ndo existerem friccdes monetdrias, de forma que uma quantidade de
moeda é demandada mesmo que ndo se faculte a posse deste estoque o pagamento de juros,
i, = i". A equagdo (5.2) é, simplesmente, a taxa marginal de substituicdo intertemporal
podendo ser interpretada como uma equacdo de Fisher para a relacdo entre taxa nominal,

. . ~ uc(Yet1; £ s
taxa real de juros e inflacdo. Neste caso, uelernibeir) interpretada como a taxa real de

uc(Ye;ée)
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juros. A equacdo de Euler € resultado da manipulacdo da condi¢do de primeira ordem para
a maximizacdo intertemporal de utilidade do agente privado representativo. A equacao
(5.3) ocorre uma vez que o agente esgota a sua restri¢ao intertemporal para maximizar sua
utilidade em consumo, de modo que limy_,q Et[Qt,TWT] = 0, ou seja, o limite do valor
esperado para a riqueza, para o poupado, dado o estado contingente no horizonte infinito é
zero. Como, porém, o agente ndo pode manter um desequilibrio entre as suas receitas e seus
gastos para todos os periodos (ndo é permitido o chamado esquema “Ponzi” onde o agente
sempre pode aumentar seus gastos mediante empréstimos), temos que 0 consumo possui
um limite superior implicando em (5.4). A equacao (5.5) € uma condicdo técnica para que

(5.3) ocorra, evidenciando o papel central da autoridade monetaria na evolucdo de {P;, i, }.

Com a hipétese de existirem fricgdes monetdrias, devemos considerar o estoque real
de moeda na taxa marginal de substitui¢do intertemporal. A produc¢do também pode ser
internalizada por meio da definicdo de uma funcdo de producdo e do mercado de oferta de
insumos. Finalmente, com a explicitacdo de uma funcdo de demanda, como a de Dixit e
Stiglitz (1977),%! por exemplo, podemos considerar a existéncia de mais de um bem de
consumo na economia. A varidvel renda pode ser dividida entre gastos do governo,
investimentos e balanca comercial além do consumo ji considerado.’> A despeito dessa
expansdao do modelo, o resultado é que a politica monetéria apesar de fundamental para a
defini¢do de {P;,i;}, continua a ndo influenciar a dindmica do produto enquanto os pregos
sdo plenamente flexiveis (Woodford 2003, p. 152). Para estabelecer uma relacdo entre as
varidveis nominais e as varidveis reais da economia a estratégia parte da consideragcdo
tedrica de existir um conjunto de fatores que faz com que seja racional ndo corrigir os

precos a cada instante do tempo.” Uma estratégia tedrica para simular um efeito desta

*! Woodford (2003, p. 167) demonstra, porém, que o uso da hipdtese de elasticidade de substituicdo constante,
caracteristica do modelo Dixit-Stiglitz, ndo é necessaria.

>2 por motivos de simplificagdo Woodford (2003) expande a demanda agregada apenas para os gastos do governo, mas
nos textos de base citados pelo autor, muitos dos quais de sua prépria autoria, os demais fatores da demanda sdo
considerados. Um modelo simples com consumo e investimento é o modelo base de Clarida, Gali e Gertler (1999). Para
uma introdugdo a este modelo, inclusive para a inferéncia estatistica, ver Ireland (2004).

3 A consideragdo de rigidez de pregos dentro do paradigma de micro-fundamentagdo da macroeconomia é
caracteristica da escola novo keynesiana. A nao neutralidade da moeda, ao menos no curto prazo, também pode ser
inserida por meio da hipdtese de assimetria de informagdo, como na escola novo classica. Modelos da nova sintese
podem considerar os dois fatores na estrutura da curva de Phillips.
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rigidez é fazer uma concessdao na hipétese de expectativas racionais. Nesta linha Calvo
(1983) sugere que em cada ponto do tempo uma fragdo a das firmas reajusta o seu preco
enquanto que uma fracdo 1 — a mantém o preco do periodo imediatamente anterior. Desta
forma, variacdes nominais podem levar a variacOes na taxa marginal de substituicdo
intertemporal e alterar a tomada de decisdo do agente em relagdo ao que seria racional

frente a flexibilidade plena de pregos.

Woodford (2003, pp. 139-242) define um modelo no qual: (i) Y; + C; + G;, onde C;
€ o consumo agregado e G; é o nivel de gastos do governo exogenamente determinado; (ii)
A(pi,pl ,P,Y, f) € a funcdo de lucro nominal de um agente que oferta a mercadoria i ao
preco p', p! é o indice de preco para a indistria da mercadoria i, £ é um vetor exégeno de
disturbancias para preferéncias, tecnologia e gastos do governo.5 *E suposto, ainda, que
todas as firmas de uma mesma industria fixam o mesmo preco a cada periodo, de forma que
a estratégia de Calvo (1983) € transferida para as industrias, ou seja, a cada periodo uma
fracdo a das industrias reajusta seus precos € uma fracdo 1 — a mantém o preco do periodo
imediatamente anterior. Assim, A(pi,pl ,P,Y, gg) = A(p*,p*,P,Y, gg), onde p* representa o
preco reajustado na industria. Neste caso, o equilibrio € uma tripla de processos

{P,,Y;,i;},parat = 0, ..., 0, que satisfaz:

14 i, = gt (B, [l -G f 56)
Yr=e BTE[u(Yr — Gr; &) (Yr — Gp)] < 0 (5.7)
limy e, 8" E[u.(Yr — Gr; §r) Dr/Pr] = 0 (5.8)
P, = P(p;, Pi-1) (5.9)

E{Y o (aB) " 'u,(Yr — Gr; Er)Pr Ay (pf, 07, Prs Yr, 7))} = 0 (5.10)

i = ¢ /T; ;Y ve) (5.11)

** Woodford (2003) utiliza a letra I tanto para a fungdo de lucro quanto para a definicdo de taxa bruta de inflagdo, aqui
nés alteramos M para A na fungdo de lucro nominal para evitar equivocos.
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A equagdo (5.6) é, novamente, a condi¢do de primeira ordem exposta na forma de
uma equacao de Euler e que pode ser interpretada como uma equacao de Fisher. A equacao
(5.7) evidencia o limite no nivel de consumo associado a restri¢do orcamentdria, enquanto
que (5.8) evidencia a condi¢do técnica, com relacdo a consisténcia entre Dy e a politica
monetdria, para que haja a exaustdo das possibilidades de consumo, dada a restri¢do
or¢camentdria intertemporal. A equacdo (5.9) € a lei de movimento do indice geral de
precos. A equagdo (5.10) é a condicdo de primeira ordem para a decisdo Gtima de
precificagdo. Por fim, a equacgdo (5.11) é a regra de politica monetéria, onde I1, = P, /P,_4
¢ a taxa bruta de inflacdo, II; € a meta exogenamente determinada e v, € um fator de

disturbancias exdgenas.

Com uma aproximagao log-linear de (5.6), Woodford (2003, p. 243) obtém a funcdo

de demanda agregada:
Y, =g, + Et(?t-i-l - gt+1) — oty — E;me41) (5.12)

sendo ¥ = InfifY) e Y o nivel da renda para meta de inflacdo igual a zero. A aproximagcio
log-linear € realizada para a vizinhanga deste valor. g, € um componente da disturbancia
exdgena que mede uma mudanca na relagdo da renda real com a sua utilidade marginal, o é
a elasticidade de substituicdo intertemporal do consumo agregado. i, = (1 +i;)/(1 + 1),
em que T € a taxa de juros para a qual a inflagdo é igual a zero. m,,q = InifP,,,/P,) é a
taxa de inflacdo. Da aproximacdo log-linear de (5.9) e (5.10) Woodford (2003, p. 245)

obtém a curva de Phillips novo-keynesana:
n, = k(Y = V') + BE 41 (5.13)

na qual k > 0 € um coeficiente que varia em relacdo a frequéncia de reajuste de precos - a
fracdo a de Calvo (1983) - e a elasticidade do custo marginal em relacdo ao nivel de
atividade. ¥* é a variacdo exégena na taxa natural de produto decorrida de disturbancias
reais, ou seja, ¥* = Inif}}*), sendo Y* o nivel natural do produto, aquele que ocorreria

caso ndo houvesse rigidez de precos e também definido como produto potencial. O
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chamado hiato do produto é definido por x, = ¥, — ¥*.>° Por fim, da aproximacdo log-
linear de (5.11) € possivel definir uma funcdo de reacdo linear para a taxa de juros
conforme, por exemplo, uma regra de Taylor (1993). As equagdes (5.12), (5.13) mais a
aproximacao log-linear para a regra de politica monetaria fornecem o modelo bésico de trés
equagdes da nova sintese. Assim, desvios da renda em relagdo ao produto potencial e/ou
desvios da inflacio com relacdo a meta induzem, pela regra de politica monetdria, a
variacdo na taxa nominal de juros, alterando a condicdo de maximizagcdo dos agentes
privados realinhando as varidveis para os valores objetivos. Este sistema de equacdes pode
ser expandido para considerar demais varidveis econdmicas de um modelo DSGE mais

completo.

Por meio deste exercicio de linearizacio Woodford (2003) busca fornecer uma
resposta para a critica as regras de taxa de juros presente em Sargent e Wallace (1975).
Segundo aquele autor a existéncia de mailtiplos equilibrios para a {P;, i;}, no caso de precos
plenamente flexiveis, ou para {P,,Y;,i;}, no caso da presenca de precos rigidos, pode ser
contornada pelo fato de existir determinacao local para o equilibrio sob a hipétese de que as
varidveis ndo se afastem suficientemente da regido do equilibrio. Explicitamente o autor
supOe a regido de equilibrio para inflacdo perto de zero no exercicio de aproximacao log-
linear, mas considera que o resultado pode ser expandido para valores acima de zero, mas
suficientemente baixos. Um resultado direto desta abordagem € que ndo sdo esperadas

variacOes consideraveis nas trajetdrias das varidveis.

Em adicdo a esta abordagem nds temos o enfoque nos equilibrios auto-
confirmatorios. Em Woodford (2003, pp. 123-138) esta exposta esta possibilidade, mas a
abordagem de Woodford (1990) parece-nos ser mais interessante. Woodford (1990) analisa
0 caso no qual existem multiplos equilibrios sob expectativas racionais, alguns dos quais
podem ser do tipo determinado pela presenca de um “sunspot”. Um equilibrio de
expectativas racionais onde ha um sunspot € tal que as crengas dos agentes convergiram

para um estado determinado pela presenca de incerteza extrinseca. Um caso particular € o

>> 0 hiato do produto pode ser definido mais genericamente por In(Y;) — Iniif¥{"), com Y; ndo necessariamente igual a
Y, considerando também com isso os casos em que a meta de inflagdo é diferente de zero.
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de flutuacdes especulativas que sdo racionais (no sentido das expectativas racionais) na
medida em que as crencgas dos agentes validam este comportamento. Woodford (1990, p.
277) evidencia, porém, o fato de que o equilibrio com sunspot é racional apenas no instante
em que os agentes jid atuam no equilibrio, ndo havendo porque supor convergéncia de
crencas em uma dindmica fora de equilibrio. Dindmicas de convergéncia podem, porém, ser
racionalizadas mediante a introducdo de algum mecanismo arbitrariamente escolhido de
aprendizagem. Supondo um mecanismo de aprendizado para equilibrio estocdstico de
expectativas racionais, Woodford (1990) contraria a conclusdo de Lucas (1986) segundo a
qual os agentes se coordenariam para a obten¢do do equilibrio previsto pela teoria
quantitativa da moeda. Havendo equilibrios com sunspot, estes sdao plausiveis e devem ser
considerados evidenciando que o sistema econdmico pode ser mais instavel mesmo quando

analisado sob a racionalizacio das expectativas racionais.

Existe, ainda, outra abordagem para equilibrios auto-confirmatorios. Sargent (1999,
2008) introduz uma série de consideragdes sobre o resultado da politica monetdria mediante
esta abordagem. Em particular, o autor considera a possibilidade de ma especificacdo do
modelo. Sargent nos informa que um equilibrio auto-confirmatério configura um equilibrio
de expectativas racionais apenas quando a tomada de decisdo no processo de maximizagao
intertemporal sob um vetor percebido de preferéncias, tecnologia, dotagdes e informagao é
0 mesmo que ocorreria se os agentes conhecessem os valores verdadeiros para este vetor
(Sargent, 2008, pp. 10-13). O autor reconhece que a ideia de equilibrio auto-confirmatério
se equipara ao caso de autorreferéncia (Sargent, 1999) e, por isso, faz uma consideragado

sobre os resultados da teoria do aprendizado na teoria dos jogos (Sargent, 2008).

Neste ponto podemos realizar uma lista inicial de consideragdes sobre a abordagem
da nova sintese. A teoria requer normativamente a no¢do de equilibrio de expectativas
racionais. Desvios da hipdtese ocorrem em casos no qual se utiliza uma dindmica de
aprendizado sob racionalidade limitada que pode levar a um equilibrio de expectativas
racionais. Desvios mais considerdveis sdo sempre acompanhados de avisos da possibilidade
de convergéncia, como em Sargent, Willians e Zha (2006). Quanto a convergéncia esta

pode ocorrer para um equilibrio onde haja um evento sunspot ou pode ocorrer para um
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ponto onde a tomada de decisdo sob expectativas racionais seria outra. Na nossa andlise da
teoria 0 que mais chama a atencdo € que os equilibrios sdo miultiplos, a determinacdo do

equilibrio € local e restrita a uma baixa volatilidade das varidveis.

5.2. DINAMICA DE PRECOS FORA DE EQUILIBRIO E
PROCESSO INFLACIONARIO

N6s sugerimos um enfoque do processo inflaciondrio a partir de trés hipoteses
centrais: (i) o agente consumidor possui uma cesta de consumo invaridvel ao longo do
tempo; (i1) os precos possuem uma lei de movimento determinada pelo excesso de demanda
observada localmente pelos ofertantes; (iii) os agentes demandantes possuem um preco de
reserva reajustado ap6s um determinado intervalo de tempo com base em sua informagao
local. A terceira hip6tese pode introduzir inércia no processo, resultando que a persisténcia
inflaciondria se origina, ao menos em parte, na validagdo de uma elevacdo observada de
precos. Somada a terceira hipdtese nds temos o fato de que os agentes possuem divida e
incerteza sobre a validade de sua prépria informacdo. Na presenca deste tipo de incerteza
pode ndo haver disponivel para o agente uma estratégia 6tima, que € inequivocamente
definida. Por causa disso eles mudam sua forma de atuar na economia, em um processo

adaptativo, tentando equacionar o problema de aceitar um preco que consideram elevado

com a possibilidade de ndo consumir determinada mercadoria em um intervalo de tempo.

5.2.1. DINAMICA DE PRECOS

Para fornecer esta constru¢do nds partimos de uma dinadmica de pregos inspirada
pelo tatonnement de Walras (1900). Neste caso, o ofertante eleva o preco em resposta a um
excesso de demanda e diminui o preco quando hd um excesso de oferta, ou excesso de
demanda negativo. N6s estamos atentos para as observacoes de Jaffé (1967) para o fato de
que o tdtonnement foi sugerido por Walras como um processo que levaria o preco para o

equilibrio, dentro da sua concepcdo do funcionamento da economia, que ficou conhecida

*® Essa se¢do é uma versdao ampliada de Aggio, Ballini e Gomide (2011)
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como enfoque atemporal do equilibrio (Soromenho, 2011). A andlise do trabalho de Walras
se encontra além do escopo desta tese. Nosso ponto de referéncia € o estudo realizado por
Day (1994) da formalizacdo do tdtonnement conforme sugerida por Samuelson (1943).
Reproduzindo sinteticamente a descricdo do modelo e os principais resultados, considere

que o preco p de uma determinada mercadoria segue a seguinte func¢ao:

Pe+1 = 0(pe) = max{0,p, + gle(p)]} (5.14)

em que g[o] é monotonicamente crescente e

e(p)) = D(pe) — S(pe) (5.15)
€ o excesso de demanda definido pelo preco p no instante de tempo t.

Day (1994) define a demanda da seguinte maneira:
0 < D(0) < oo,
D(p) = 0,D (p) < O parap =0,

gng@)=&

A oferta também € definida:
S(p)=0,0<p<p,

S =0p=p

sup _
O<p205(p)=y<oo.

Os resultados de Day (1994) sdo que (5.14) possui ponto fixo e pode apresentar
convergéncia estdvel para o equilibrio, como esperado originalmente na formulagdo do
tatonnement. Nao obstante, o processo pode também ser caracterizado por ciclos de todas
as ordens e por trajetorias nao periddicas, além de elevada sensibilidade ao estado inicial.

Neste caso, a trajetéria de p seria caracterizada por imprevisibilidade e elevada
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volatilidade, o que dificulta a andlise mediante os requisitos tedricos expostos na secao
anterior. Portanto, nés assumiremos a hipdtese de racionalidade limitada e, dada a
generalidade do modelo de Day (1994), vamos redefini-lo por meio de um modelo baseado

em agentes construido para simulagdes.

Nossa primeira considerag@o € sobre a concorréncia. Nos assumimos que existem na
economia quatro tipos de mercadoria i = 1, 2, 3, 4. Para cada tipo de mercadoria existem
quatro ofertantes, assim j;, j = 1,2,3,4, é o j-ésimo ofertante da i-ésima mercadoria. As
mercadorias de um tipo diferente nio sio substitutas enquanto que as mercadorias de um
mesmo tipo sdo, por definicdo, substitutas perfeitas. A concorréncia ocorre por dois
mecanismos que ficardo mais claros na medida em que explicitarmos a dinamica do

consumo nesta economia.

N6s estruturamos o processo dindmico por meio de uma sucessdo de periodos ultra-
curtos, como a semana de Hicks (1939). A inspiracdo na sugestdo de Hicks (1939) ocorre
na medida em que as reavaliacdes (quando ocorrem) levam em conta os eventos decorridos
no periodo anterior. Diferentemente da sugestdo de Hicks (1939) ndo é suposto que os
precos estejam em equilibrio e que as transacdes ocorram em um unico dia da semana.
Cada periodo ultra-curto € definido por um numero finito e fixo de pontos ou instantes no

tempo.57

Tendo definido a estrutura da economia pelo nimero de mercadorias e pelo nimero
de ofertantes, temos agora que definir a populagdo de agentes consumidores. Tomemos esta
populacdo pelo nimero destes agentes, N = 1,2, ...,n. A dindmica nada mais € do que o
resultado da interacdo dos agentes restringidos pela estrutura observada ponto a ponto no
tempo ou por meio de alguma média de resultados calculados para os periodos ultra-curtos.
Para definir e simular esta dinAmica nds precisamos estabelecer regras de interacao. Essas
regras sdo como se segue: no instante de tempo t = 0 os agentes consumidores sao

divididos em quatro grupos. Os agentes do primeiro grupo iniciam o processo de interagdao

>’ posteriormente a construgdo deste modelo nds observamos que Prado (2007, p. 762) constréi um modelo em que o
tempo é dividido em “momento”, “fase” e “vida”. Sendo o “momento” o que nds chamamos de ponto no tempo e
“fase” o periodo ultra-curto. A “vida” serd o tamanho da simulagdo realizada ao invés da duragdo do mercado como em
Prado (2007).
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no instante t =1, o primeiro instante do primeiro periodo ultra-curto, visitando um
ofertante da mercadoria de tipo 1. Em t = 2 o agente visita um ofertante da mercadoria de
tipo 2 e em t = 3 e t = 4 visita, respectivamente, um ofertante da mercadoria de tipo 3 e,
ap6s, um da mercadoria de tipo 4, retornando para um ofertante da mercadoria de tipo 1 em
t = 5, reiniciando assim o ciclo enquanto durar o processo de interacdes. Agentes do
segundo, terceiro e quarto grupos seguem um processo idéntico, a ndo ser pelo fato de
iniciarem o processo, respectivamente, por ofertantes de mercadoria do tipo 2, 3 e 4.
Temos, assim, que em média, a cada ponto do tempo, um quarto da populagdo visita
ofertantes de cada tipo i de mercadoria. Desta forma, ndo precisamos assumir
substituibilidade entre os diferentes tipos de mercadoria para observar o efeito da
concorréncia. Um ofertante de determinada mercadoria que foi visitado por um agente, mas
ndo efetuou uma venda somente terd a oportunidade de realizd-la daqui a um periodo de
quatro pontos no tempo. Se houvesse mais mercadorias e o comportamento dos agentes
fosse o mesmo, teriamos mais concorréncia nesse sentido peculiar, dentro de uma
perspectiva temporal. Se tivéssemos menos mercadorias teriamos menos concorréncia. O
aspecto da concorréncia fica mais claro quando pensamos em receita por unidade de tempo.
Com relagdo a mercadorias do mesmo tipo o efeito do nimero de ofertantes ocorre a partir
da hipdtese de que cada ofertante j; serd visitado com uma probabilidade igual a 0,25 pelo

agente consumidor que deve visitar um ofertante de mercadoria de tipo i.

A demanda individual de um agente em um periodo ultra-curto é fixado em uma
unidade de cada tipo de mercadoria. A fun¢do de demanda para um periodo ultra-curto é
definida por duas variaveis. El-h ¢ a varidvel aquisicdo que assume valor igual a 1 se o

agente h ja efetuou a compra da mercadoria i neste determinado periodo ultra-curto e zero

h,max

se o agente ainda ndo efetuou essa compra. p;

; € o preco de reserva da mercadoria i

para o agente h. Com estas duas varidveis nds definimos a fun¢do de demanda individual

como.:

h_ j h,max
0 se E;' =1 ouse p; 2p;

D(pMh) = L 5.16)
(/) lseE! =0ep/<p (

h,max
i
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na qual p{ € o preco de oferta da mercadoria i no ofertante visitado pelo agente h.

Ao invés de descrever uma forma funcional para a oferta, n6s definimos diretamente

a funcdo de reacdo do ofertante j; para um excesso de demanda [e (pft)] observado. Seja

v{ . 0 nimero de vendas da mercadoria i que o ofertante j realizou no instante de tempo ¢,

definimos a funcdo de reacdo ao excesso de demanda por:

0,01(v}, — Dp/,, se v} <1,
gle(p!,)] =1{001], - 2)p],, se 2<v] <6, (5.17)°®
0,0Sp{’t se v{’t > 6.

N6s definimos ainda que se a fung¢do de reacdo ao excesso de demanda implica que
o preco deve ser fixado abaixo de 4, o ofertante automaticamente corrige o pre¢o para 5 em
t + 1. Suponha que 5 seja igual ao custo médio do ofertante. Devido a presenca de custos
fixos ja pagos e/ou do acimulo de estoques, um ofertante pode aceitar um preco de venda
abaixo do custo médio para um intervalo limitado de tempo. Suponha que 4 seja o custo
marginal do ofertante, ndo ha porque continuar ofertando uma mercadoria abaixo de seu
custo marginal. Embora tenhamos focado nas condi¢cdes de demanda e deixado a oferta
subordinada a uma func¢do de reacdo ao excesso de demanda, veremos nas simulacdes que
existe um intervalo consideravel para os parametros que tornam as defini¢cdes dos valores
para o limite minimo do preco de oferta irrelevante. Desta forma, nés podemos redefinir o

preco de uma mercadoria i, oferatada por j em t + 1 como segue:

5,5€3,96 <pl, <4

' ' - (5.18)”°
pl, +ale(®])], sevl 24

i _
Pit+1 =

O limite inferior ocorre quando p{t =4e v{t = 0, o que implica p{Hl = p{t - 0.01p{t =

3.96. Ou seja, nés temos que quando o preco nao € menor do que quatro, o ofertante o

*8 0s valores foram arbitrariamente escolhidos de modo a evidenciar que a dinamica é caracterizada por pequenas
variagdes dentro de um processo em que o ofertante tenta se adequar as variagdes observadas na demanda.

> Day (1994) define o modelo para apenas uma mercadoria, assim na equac¢do (5.14) a fungdo de reagdo era definida
para p;+1.- Como em nosso modelo trabalhamos com quatro mercadorias e com diferentes ofertantes nossa fungdo de

reagdo passa a ser definida para cada mercadoria especifica e para cada ofertante, ou seja, para p{tH.
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eleva em 1% caso venda trés unidades, ou em 2% caso venda quatro, ou em 3% se vender
cinco e 4% se vender seis unidades da mercadoria. Caso venda mais do que seis unidades o
ofertante ird aumentar o preco em 5%. Se vender apenas uma ou duas unidades o ofertante
manterd o preco. Se nao houver nenhuma venda em um ponto do tempo o prego de oferta é
diminuido em 1%. A funcdo de reacdo ao excesso de demanda é uma tentativa de adequar o

preco de oferta para o proximo periodo a uma variac¢do esperada da demanda.

N6és assumimos que as transagdes em um mesmo ponto do tempo ocorrem de forma
simultanea de modo que ndo ha como o ofertante (que deve ser entendido como uma
instituicdo, uma firma, e ndo como um individuo que simultaneamente realiza todas as
operacodes) adequar o pre¢co no mesmo instante. O excesso de demanda € percebido depois
das transacdes terem ocorrido e o preco € corrigido para o proximo instante do tempo.
Estipulamos um limite superior para o qual a variacdo de preco € constante para evidenciar
que o ofertante espera observacOes de excesso de demanda muito elevadas como estados
que se realizam com baixa probabilidade e que ndo necessariamente representam boa
previsdo para a demanda imediatamente posterior. O limite foi escolhido arbitrariamente.
Mais transagdes do que 7 geram a mesma variacdo de precos do que 7. A cada instante de
tempo € esperado que 8 agentes consumidores visitem cada ofertante, assim, nos definimos
um valor proximo de 8. O maior nimero médio de transagdes para cada instante de tempo
dentro de um periodo ultra-curto nas simulagdes foi de 6,3662. A andlise de cada simulacdo
em separado indicou um valor mdximo de 9,98 para a média de transacdes em um instante
de tempo. Por fim, foram observados valores de até 19 transacdes em um mesmo instante
do tempo, embora valores desse patamar e proximo fossem muito raros. Assim, no
processo de modelagem ndés enfrentamos o seguinte tradeoff: definir valores na fungao
reacdo ao excesso de demanda para valores inesperados e obter uma variagio de precos que
representasse todas as unidades transacionadas e aceitar que o ofertante espera um resultado
pouco provavel se realize consecutivamente, ou manter a fung¢do de reagcdo sensivel apenas
para variagdes com maior probabilidade de ocorréncia e aceitar que o ofertante é insensivel
a diferencas em variacoes muito grandes no excesso de demanda. Nossa opcdo foi a

segunda possibilidade.
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Ao inicio de cada novo periodo ultra-curto cada varidvel Elh assume valor igual a
zero como consequéncia da demanda ser de uma mercadoria de cada tipo por periodo.
Assim, existe uma demanda potencial no inicio do periodo ultra-curto que vai diminuindo
ao longo do tempo, durante o periodo, na medida que os agentes aceitam precos de oferta e
alteram o valor da varidvel Elh de zero para um. Temos, portanto, que a duragdao do periodo
ultra-curto define um valor para a demanda média por unidade de tempo. Dado que a
equacgdo (5.18) varia negativamente com a queda do ndmero de transagdes por unidade de
tempo, temos ser esperado que o nivel médio de precos tenda a ser menor quanto maior for
a duracdo do periodo. Se o processo ndo for explosivo, certamente a média € diretamente

relacionada com o atrator. Para possibilitar as simulagdes, temos que definir alguns valores

iniciais como segue. O preco inicial de oferta p{lt para cada ofertante em t = 0 é dado por:
ply=9+rdy, (5.19)

na qual rd; € um nimero racional aleatoriamente definido no intervalo [0, 1). O prego de

reserva p."™®* para cada agente hem t = 0 é:

Pl =7 +1dg (5.20)

sendo rdy, também € um nimero racional aleatoriamente definido no intervalo [0, 4).
Desta forma, os precos iniciais de oferta se encontram no intervalo [9, 10) enquanto que os
precos iniciais de reserva se encontram em [7, 11). NOs determinamos uma maior
heterogeneidade para os agentes consumidores propositadamente para se distanciar da
hipotese de agente representativo. Os intervalos de valores para os precos de oferta mudam
rapidamente no processo de interagdo ndo havendo razdo para supor uma estrutura mais

heterogénea no inicio do processo.

As diferencas nos precos de reserva sdo uteis também para identificar um
importante problema de coordenacdo entre os agentes. Suponha que cada agente &, a
principio, indiferente quanto ao instante exato do tempo em que comprard a unidade da

mercadoria i dentro de um periodo. Se todos os agentes, ou um nimero suficiente deles,
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pudessem coordenar o seu comportamento de modo que as transa¢des fossem distribuidas
da melhor forma dentro de um periodo, o processo dos precos poderia ser a0 menos, em
parte, controlado de forma a gerar a menor elevacio possivel.60 Essa ndo é uma hipétese
realista, uma vez que nds temos uma dinidmica descentralizada. Os agentes sdo
caracterizados por racionalidade limitada e possuem apenas a informacgdo referente aos
precos totais de oferta e, possivelmente, alguma ideia da demanda potencial. A evolugdo da
varidvel aquisicdo da mercadoria i pelo agente h, El-h, para toda a populagdo é uma
informacdo que ndo pode ser inferida. Portanto, uma vez que os agentes esperem que a
demanda potencial seja maior no inicio do periodo e que a funcdo preco de oferta reaja
positivamente a excessos de oferta, nds temos que os agentes teriam um incentivo em
concentrar suas transagdes no inicio do periodo. Nao obstante, ainda que os agentes
pudessem se coordenar, o resultado seria varidvel da confianga com que se espera os outros
agentes agirem racionalmente. No caso de ddvida, novamente teriamos um incentivo para
considerar o adiantamento da compra dentro de um periodo. Neste momento, nos
consideramos apenas diferencas no preco de reserva para definir certa ansiedade quanto a
possibilidade de terminar o periodo sem ter conseguido efetuar uma compra de determinada
mercadoria. Adiante, quando houver a possibilidade de elevacdo sustentada do nivel de
preco, nos forneceremos uma estratégia com a qual os agentes tentardo se adaptar a escolha
que parece existir entre aceitar um pre¢o maior € correr um risco menor de terminar o
periodo sem ter comprado determinada mercadoria, ou esperar um preco menor € aumentar

tal risco. Mais do que isso, esperamos observar o efeito agregado desta dindmica.

Das equagoes (5.17)-(5.20) nés sabemos que 3,96 < p{lt < 11,55, onde o limite
inferior € definido pela oferta e o limite superior € definido pela demanda. Inicialmente nés
realizamos 100 simula¢des com uma populacdo fixa com N = 128. N6s variamos, porém,

o tamanho do periodo ultra-curta. Cada simulacdo compreende 300 periodos ultra-curtos

% caso a coordenacdo fosse perfeita a variagdao de precgos seria igual a zero. Como existem 128 agentes consumidores e
a demanda de cada um é uma unidade de cada mercadoria, se os agentes se coordenassem para que em cada ponto do
tempo dois agentes consumidores efetuassem transagdes com cada um dos ofertantes, a demanda total seria satisfeita
(supondo que os precos de reserva fossem maiores que os pregos de oferta) e a variagdo dos precos seria igual a zero
dado por (5.17) e que temos 16 pontos do tempo e 4 ofertantes para cada tipo de mercadoria (16.4.2 = 128).
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dos quais nés analisamos os dados dos 200 tdltimos. Os dados dos 100 primeiros periodos

sdo descartados para evitar um viés definido pelas condi¢des iniciais.

A tabela 5.1 apresenta valores para a média, variancia e amplitude para o preco de
oferta da mercadoria de tipo 1 do primeiro ofertante (pi) para diferentes tamanhos de
periodos ultra-curtos. Os dados mostram que os precos tendem a diminuir a medida que
cresce o tamanho do periodo ultra-curto. Também observamos que a amplitude aumenta
com o aumento do periodo, o que é evidenciado também pela variancia. Notamos também
que o valor maximo observado cai mais devagar do que o valor minimo observado a
medida em que aumenta o tamanho do periodo. Supondo que o processo gerador dos dados
nido define distribuicbes de probabilidades com formatos muito diferentes (ainda que
possuam parametros consideravelmente distintos), temos que o coeficiente de variagdo, a
razdo entre o desvio padrdo e a média, aumenta tanto pelo aumento da variancia quanto
pela diminui¢do da média a medida em que o tamanho do periodo ultra-curto é maior. Em
nenhuma simulacdo foram observados valores abaixo de 5 o que implica que a nossa
imposicao para valores arbitrarios de custo médio e custo marginal ndo foi necessdria. Para
os valores apresentados na tabela 5.1, os limites dos precos foram definidos apenas pelo
lado da demanda, a estes precos os ofertantes se disponibilizaram a ofertar o quanto foi
demandado, reajustando o preco para o instante de tempo imediatamente posterior
conforme a funcdo de reacdo ao excesso de demanda. Para testar a possibilidade de uma
tendéncia declinante nds realizamos simulagdes adicionais com duragdo de 5.000 periodos
ultra-curtos com duracdo de 20, 21 e 22 instantes de tempo. Novamente ndao houve
nenhuma observagdo de preco abaixo de 5 para periodos de tamanho igual a 20. Para
simulacdes com periodo igual a 21 notamos que os precos, esporadicamente, ficavam
abaixo de 4. Ja as simulagdes com periodos de tamanho 22 podem ser definidas como

rapidos declinios seguidos de oscilagdes entre os valores 3,96 e 5.
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Tabela 5.1: Médias, variancias e amplitudes para p;

Tamanho do Maior valor Menor valor Maior Menor .
, L. e A . A Maior valor Menor valor
periodo ultra- médio médio variancia variancia bservado observado
curto observado observado observada observada obse )
4 10,54232 10,05589 0,033635 0,017962 11,1289 9,489576
8 9,916971 9,256121 0,068495 0,042788 10,83361 8,652065
12 9,558026 8,881162 0,119527 0,075093 10,8412 8,19797
16 9,129789 8,478938 0,165643 0,107037 10,5445 7,63279
20 8,320657 7,616945 0,20033 0,152241 10,11 6,61079

Estes dados indicam que, para os parametros utilizados, se I = [a, b] € D, na qual
D € o dominio da func¢do, 8(1) c I, I € ndo expansivo sob 6, a funcido que define a equacio
a diferenca do preco. Se um intervalo qualquer dentro do dominio € ndo expansivo sob 8
nos temos que existe um ponto fixo. Nas simulacdes que realizamos, nds ndo observamos
convergéncia para um ponto fixo.®! Verificamos que os precos oscilam conforme a fungio
de excesso de demanda reage as mudancas na demanda potencial dentro de um periodo

ultra-curto, o que define ciclos com pico e vale bem evidentes.

Na figura 5.1 temos dez graficos, cada um representando 20 periodos ultra-curtos,
com os valores para o preco de oferta p] e a média mével para um intervalo de 16 pontos
no tempo, que € igual ao tamanho do periodo ultra-curto. A simulagdo tem um tamanho de
300 periodos ultra-curtos dos quais nds descartamos os 100 iniciais. Assim, 0 primeiro
grafico compreende os 20 primeiros periodos analisados, o segundo vai do periodo 21 até o
40 e assim por diante até que o dltimo vai do periodo 181 até o periodo 200. A média
movel permite observar alternancias ndo regulares de tendéncias a alta e a baixa da série do
preco de oferta pl. Na figura 5.2 observamos a série para a média mével para todo o
intervalo de tempo. Cabe relembrar que os limites da série do preco de oferta pi sdo
definidos primordialmente pela demanda, pelos limites fixados. Desta forma, se o processo
apresenta um atrator, nés temos que este € definido pela funcio de reacdo ao excesso de
demanda, que € interno a limites definidos pela demanda e € sujeito aos efeitos da
concorréncia, os quais permitem certa aleatoriedade no fluxo de demandantes que entram

em contato com um mesmo ofertante.

®! A dindmica proposta é descontinua e, também por este motivo, ndo-linear (Day, 1994), tornando a convergéncia para
um ponto fixo um resultado pouco esperado.
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Figura 5.2: Dindmica da média mével de p! para a série completa de 200 periodos ultra-
curtos

5.2.2. PROCESSO INFLACIONARIO

Processos de precos nos quais a série € estaciondria ou possui baixa volatilidade ndo
refletem dificuldades maiores para a tomada de decisdo entre aceitar um preco ou sujeitar-
se a incerteza da aquisicao de uma mercadoria. A prépria experiéncia dos precos configura
informacdo suficiente de modo que ndo hd necessidade de reavaliacdo dos precos de
reserva apds um periodo inicial de aprendizagem. Se esta reavaliagdo ndo ocorre a demanda
continua a estabelecer limites ndo expansivos para a trajetoria dos precos. Temos, portanto,
que a estacionariedade é auto-confirmatdria até o ponto em que o comportamento da série
ndo induz uma reavalia¢do dos pregos de reserva. Entretanto, se a volatilidade da série € tal
que induz o agente a realizar esta reavaliacdo, porque os valores considerados até entdo
deixaram de corresponder satisfatoriamente com os dados observados, a dinamica baseada
em precos de reserva fixos se torna irrealista. Assim, nds acreditamos ser necessario tornar

enddgena a definicao dos pregos de reserva.

A partir da estrutura da dinamica em nosso modelo nds definimos que os agentes
reavaliam seus precos de reserva ao inicio de cada periodo ultra-curto. Considere piffT uma
varidvel que nés denominamos de preco da mercadoria i percebido pelo agente h em um

determinado periodo ultra-curto T. Como nds fixamos, a partir deste ponto, o tamanho do
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periodo ultra-curto em 16 instantes do tempo, nds consideramos a seguinte forma

adaptativa para pi’fT :

0,1 0,2 0,3 0,4
_ bir—atPir—1 tPiT—1 P71

ply = . (5.21)

1 L . . .. L,
na qual P£T—1 € o primeiro preco da mercadoria i observado pelo agente h no periodo

2 3 4 s . .
T—1, p)r_,, p/r_i€ pr_q sdo, respectivamente, o segundo, terceiro e quarto prego da

mercadoria i observado pelo agente h no periodo T — 1.2

O processo de reavaliacdo dos precos de reserva deve considerar uma importante
fonte de incerteza e imprecisdo. O fato é que é improvdvel os agentes perceberem se a
volatilidade dos precos é oriunda de um processo inflaciondrio ou de uma variacdo de
precos relativos, o que, a0 menos em parte, remete a problemaética de Phelps (1967) e Lucas
(1972). Para uma modelagem da tomada de decisdo com variacOes permanentes de pregos,
nés julgamos necessdrio considerar que os dois movimentos podem ocorrer
simultaneamente. Além disso, se torna complicado conceber que 0s agentes possuam uma
lista precisa de precos relativos. A experiéncia cotidiana € sempre em termos nominais e,
por isso, nds definimos todas as varidveis preco (de oferta, percebida e de reserva) em
termos nominais. Enquanto que a tradi¢do originada no monetarismo foca em um equivoco
de avaliacdo sob informacgdo imperfeita, a saber, o erro do agente ofertante (de mercadoria e
de trabalho) ao julgar que um efeito de uma variacdo nos meios de pagamento € na verdade
uma variacdo de demanda, nés focamos na dificuldade do agente consumidor de transitar
da informacdo do preco percebido para uma atualizagdo do preco de reserva. Isto ocorre
porque o preco percebido varia mais ou menos conforme a média movel dos precos de
oferta. A diferenca € que o agente consumidor recolhe os dados com algum intervalo de
tempo (no qual se dirigiu a ofertantes de outras mercadorias) e, possivelmente, de

diferentes ofertantes.

%2 Uma possibilidade seria ponderar os valores observados, o que seria condizente com a hip6tese que valores mais
recentes sdo mais relevantes para o processo de definicdo de uma varidvel expectacional. Por outro lado, podemos
considerar que o comportamento ciclico dentro de um periodo ultra-curto é de conhecimento dos agentes de modo que
a média simples configure uma melhor opgao. Temos ainda o fato da andlise ser baseada dentro de um periodo ultra-
curto e que, por definicdo, o espagamento maximo entre os pontos no tempo onde foram recolhidas as informagdes ndo
é de grandeza significativa.
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Da transicdo para o preco percebido para a defini¢do do preco de reserva para o
periodo ultra-curto que se inicia, torna-se necessario ao agente definir uma no¢ao para o
preco esperado da mercadoria. A partir dos precos esperados e da sua renda o agente
consumidor poderd definir seus precos de reserva. O agente conhece apenas os valores
observados no periodo anterior. Sabe, ainda, que os valores variam, mas ndo conhece a
natureza desta variagdo de modo que ndo pode construir uma expectativa precisa sobre o

preco esperado no préximo periodo.

Uma forma de modelar esta imprecisao e incerteza é por meio da logica fuzzy. Ja
que o agente ndo consegue definir um valor preciso para a varidvel preco esperado, nos

podemos defini-la como um nimero fuzzy com parametros relacionados ao preco
percebido. Considere plhTe o preco esperado da mercadoria i pelo agente h para o periodo

ultra-curto.

A figura 5.3 descreve um nimero fuzzy triangular no qual pi}f’Te ¢ definido em fungdo
do preco percebido pffT. Para cada preco de oferta observado pelo agente h em um
determinado instante do tempo (p; ;h ) € atribuido um grau de pertinéncia para a categoria
pfl . A interpretagdo econdmica deste nimero ¢ simples. O agente h associa o valor apffT ,
0<a<l,a plhTe sem nenhuma ddvida ou ambiguidade, ou seja, se o agente h observar

oh - h . , .
um valor para o pre¢o de oferta p;; igual a ap;ra sua expectativa € confirmada sem
L. .. o,h h h
nenhuma ddvida ou ambiguidade. Para valores p;;" entre ap;re Bp;ir, 0<f <a, o
agente possui ddvida crescente (a medida que os valores se aproximam de ,[)’pl-}fT) em
relacdo a validade destes como representacdo para pl.h . O mesmo ocorre com valores
o,h h h . . h o,h .
p;; entre ap;re p;r (2 medida que os valores se aproximam de p;'r ). Valores p; ;" abaixo

de ,BpffTe acima de pi}fT sdo considerados, respectivamente, baixos e altos demais para

. ~ h,
serem considerados boas representagdes para p; 7 .

O limite superior revela uma importante hipdtese sobre o comportamento dos

agentes, a saber, que ndo se espera que o preco nominal da mercadoria seja superior a
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média observada no periodo anterior. Esta hipdtese ndo € necessaria, mas nds preferimos
introduzi-la para tornar evidente que o processo inflaciondrio pode ser racionalizado em um
ambiente em que, a principio, a inflacdo ndo € antecipada pelos agentes. Com isto nds nos
afastamos da construcdo tedrica baseada na interacdo da autoridade monetaria para deixar
evidente e isolada a possibilidade de inflagdo oriunda do comportamento do agente sob
incerteza gerada na propria dindmica dos precos. Como o modelo € aberto a choques
exdgenos e a variacdes nos parametros expectacionais, a rea¢do a politica monetdria pode
ser introduzida, mas manteremos o modelo o mais simples possivel para observar os
resultados limitados a uma estrutura ja existente. Além disso, vemos com vantagem a
constru¢cdo de uma dindmica que ndo depende da possibilidade de uma convergéncia auto-
confirmatdria, pois estamos trabalhando em uma metodologia que permite a agentes

semelhantes tomarem decisOes distintas.

Grau de

pertinéncia

1 —

ﬁpi}fr api}TT pi}TT pf'h

Figura 5.3: Numero fuzzy para a varidvel pih:f

Agora nds precisamos assumir algumas hipdteses auxiliares para conceber a
dindmica do modelo com inflacdo. Vamos assumir que a renda de cada agente é exdgena e

suficiente para a aquisicdo de uma mercadoria de cada tipo ao seu prego de reserva em cada
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periodo de tempo ultra-curto.”* Os agentes entesouram o diferencial entre a renda e o gasto
na aquisicao de mercadorias. Caso os agentes ndo efetuem nenhuma compra, a renda toda é
entesourada. Isso significa que os agentes atribuem utilidade ou valor a estoques de moeda
(em forma fisica ou puramente contratual) que ndo esperam precisar utilizar, pelo menos no
horizonte atual de tomada de decisdo. Abrimos mdo com isso da hipdtese representada pela
equacdo (5.3) segundo a qual o agente exaure as suas possibilidades de consumo dado a sua
restricdo intertemporal. O melhor resultado para um agente é consumir todas as
mercadorias de sua demanda e entesourar o maior diferencial definido para cada

mercadoria pela diferencga entre o preco de reserva e o preco pago.

O preco de reserva € definido quando € preferivel ndo consumir e entesourar. Para
valores abaixo do preco de reserva € sempre preferivel consumir, para valores acima do
preco de reserva € sempre preferivel entesourar. A questdo € que o preco de reserva varia,
de periodo para periodo, pelas mesmas razdes em que varia o pre¢o esperado da
mercadoria, uma vez ser esta a varidvel expectacional utilizada na tomada de decisdo.
Vimos que o preco esperado é concebido dentro de um quadro de incerteza sobre a natureza
da variacdo dos precos. Variacdes de preco relativo nesse contexto sdao complicadas de
analisar porque as mercadorias sdo nao-substitutas entre si, mas cada uma € substituta em
relacdo ao estoque de moeda e esta relagdo € definida pelo preco de reserva. Por outro lado,
reavaliacdes generalizadas dos precos de reserva influirdo na dindmica do nivel geral de
precos. Logo, nés temos que a variacdo relativa de precos e a variacdo nominal ndo sio
apenas indistinguiveis para os agentes, na verdade sdo partes de uma mesma dindmica.
Como os pregos sao flexiveis, variacdes relativas ocorrem ponto a ponto do tempo dadas as
funcdes de reacdo ao excesso de demanda. Se os precos de reserva permanecessem fixos, os
precos relativos permaneceriam, ao menos em média, fixos também. Porém, se a
experiéncia pessoal do agente ndo indicar este resultado, dada a volatilidade dos precos,
torna-se necessdrio reavaliar o preco de reserva na medida em que os dados coletados

localmente indicam estar o valor desatualizado. Assim, nés vamos modelar o preco de

m

. h, .
reserva, ou melhor, a varidvel menor do que o prego de reserva (<p; 7", da mercadoria i,

63 \ 1~ . ;. L. .
Ndo estamos assumindo que a renda é igual ao somatdrio dos pregos de reserva, ela pode ser maior do que esse
valor, mas ndo muito.
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para o agente h, no periodo ultra-curto T), como um ndmero fuzzy da mesma forma que
fizemos com a varidvel pi’Te. Deste modo, o nimero fuzzy terd, a principio, um formato

trapezoidal como representado na figura 5.4. Isto ocorre porque o valor pi}fT deixa de ter
importancia na tomada de decisdo, uma vez que o agente sempre prefere o menor prego
possivel. Assim, ainda que valores abaixo de ,BpffT sejam considerados improvéaveis, o

- . .. . "
agente ndo deixard de adquirir uma mercadoria se observar o preco neste patamar.6

Grau de

pertinéncia

1

h h o,h
ap;r pir p;

Figura 5.4: Ndmero fuzzy para a variavel <pi}}max

Uma forma de introduzir algum grau de aleatoriedade na tomada de decisdo e,

ainda, possibilitar um conjunto de regras para a reavaliacio da atuagdo econdmica pode ser

. - .. h, . o .
feita usando a defini¢do da varidvel <p;7"** como um conjunto probabilistico. Por motivos

de simplificacdo nds redefinimos o nimero fuzzy para <pf'Tmax antes de implementarmos o

conjunto probabilistico. Agora, para valores de p; " entre apiffT e piffT ¢ atribuido um grau

de pertinéncia constante e igual a 0,5 para a categoria <pi}f'Tmax, conforme a figura 5.5.

64 \ i~ . . . .. . . h,max . h,max . h,e h,max .
N&o ha motivo especial para definir o limite superior de <p; " , ouseja,p,7 ,comoigualap;;.p;; ~ poderia

ser maior ou menor que este valor, definimos assim por simplicidade.
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Grau de

pertinéncia

0,5 - i

h h o,h
apir Pir p;

Figura 5.5: Namero fuzzy simplificado para a varidvel <p!'7"™*

. h , .
Considere, agora, que para cada valor p;"" entre apl-}fT e pl-}fT ¢ associada uma

distribuicio de probabilidade para o grau de pertinéncia a categoria <p!4"™. Nos
definimos uma distribui¢cdo de probabilidades uniforme e com a média igual ao grau de

pertinéncia, como no capitulo 2. Assim, seja x um elemento do universo descritivo:
0,051391 < x < 0,9486009.

Suponha que um agente observa em um periodo ultra-curto valores aos quais ele

considera como maiores do que o seu preco de reserva. Na medida em que a varidvel

h, . . 1o c . .
<p;"** passa a ser concebida em um conjunto probabilistico, a avaliagdo é sujeita a

alguma variabilidade. E possivel que o agente termine um periodo ultra-curto sem ter
adquirido determinada mercadoria e, posteriormente, verifique que nao atuou da melhor
forma possivel, ou seja, que pelo menos um determinado preco observado poderia ter sido
considerado menor do que o seu preco de reserva. Pode ocorrer, ainda, que a revisdo do
comportamento ocorra porque o agente aceitou um preco € comprou uma determinada
mercadoria e, posteriormente, verificou um preco de oferta menor. Ou seja, o agente teria

adquirido a mercadoria em outro instante do tempo dentro do mesmo periodo ultra-curto
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por um prego menor. Como definimos anteriormente que o agente € indiferente entre em
que momento do tempo dentro de um mesmo periodo ultra-curto adquire a mercadoria, nos

temos que o agente estaria pior tendo aceitado um preco maior anteriormente.

N6s definimos um conjunto de regras para que o agente possa reavaliar o seu
comportamento. Como a tomada de decisdo do agente depende da determinacdo de um
limiar e de um sorteio, nds definimos as regras por meio de variacdes equidistantes neste
limiar. Se o agente emprega a regra de decisio si, entdo o limiar compreende toda a
distribuicao e qualquer valor abaixo de pffT € considerado como menor do que o preco de
reserva. Se o agente emprega a regra de decisdo si nés definimos o valor do limiar como

0,15 e o agente considerard um valor p; " entre apihT e pl-hT como menor que o preco de

0,948609-0,15
0,948609-0,051391

reserva com uma probabilidade igual a = 89,0095%. Quando o agente

utilizar a regra de decisdo s3 nds definimos o valor do limiar como 0,3 e o agente

. . h
considerard um valor p;”" entre aply e pl como menor que o preco de reserva com uma

0,948609—-0,3
0,948609-0,051391

probabilidade igual a = 72,2911%. Por fim, se utilizar a regra de decisdo

i .. .. . . h
s4 n6s definimos o valor do limiar como 0,45 e o agente considerard um valor p;”" entre

api’fT e pffT como menor que o preco de reserva com uma probabilidade igual a

0,948609—0,45
0,948609-0,051391

= 55,5728%. Para qualquer valor p; " abaixo de apl-ffT o agente atribui

um grau de pertinéncia igual a um para a categoria abaixo do preco de reserva e para

qualquer valor acima de p{fT ele atribui um grau de pertinéncia igual a zero.

Nesse sentido, seja a regra de decisdo Sri, r =(1,2,3,4), o agente serd mais apto,
em média, a aceitar um preco de oferta maior quanto menor for o valor de r. Isso nos
permite definir o mecanismo de reavaliacdo de estratégias. Se um agente utiliza uma regra
de decisdo s!, r # 1, e ndo conseguiu efetuar a compra da mercadoria de tipo i no periodo
ultra-curto, entdo no préximo periodo ele altera a sua regra de decisdo para s'_;. Se um

agente utiliza uma regra de decisdo s;, r # 4, e observa dentro de um mesmo periodo ultra-
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curto um prego de oferta menor do que o preco que aceitou, entdo no proximo periodo ele

altera a sua regra de decisao para sy 1.

5.2.3. SIMULACOES

N6s realizamos 200 simulacdes, 100 para o valor @ = 0,9 e 100 para o valor a = 1.

. . - . h,
Quando a = 1 todos os valores iguais ou menores do que plffT sdo considerados <p;7""* e

todos os valores maiores do que plh’T ndo sdo menores que o preco de reserva. Quando
a = 0,9, valores entre 0,9p{fT e p{fT sdo considerados como sendo menores do que o preco
de reserva dependendo probabilisticamente da regra de decisdo utilizada. As simulacdes

duraram cada uma 300 periodos dos quais nds descartamos os dados dos 100 primeiros para

evitar o viés de condicdes iniciais.

A varidvel 7] é a variacdo percentual de p] de periodo a perfodo medida com dados
do primeiro instante de tempo de cada perfodo ultra-curto; v{ é o total de vendas do
ofertante j = 1;; ov{ é o niimero de instantes de tempo em que este ofertante realizou uma
venda; ns{ é o nimero de agentes utilizando a regra de comportamento menos restritiva,
si. Na tabela 5.2 observamos um maior nimero de vendas e um maior nivel de variacdo
percentual do preco no modelo em que todos os agentes sdo menos restritivos, quando
a = 1. Esse resultado ndo rejeita a perspectiva tedrica presente na nova-sintese de que ha
uma relacdo positiva entre produto e inflacdo. Quando a@ = 0,9 o nimero de instantes do
tempo em que ocorre a0 menos uma transacdo € maior. A tabela 5.3, porém, demonstra
haver alguma relacdo inversa entre produto e inflacdo dentro de um mesmo modelo. N6s
ordenamos os processos do menor para o maior valor médio da variacdo percentual e
separamos em cinco extratos. A tabela 5.3 apresenta o valor médio observado em cada
extrato. Nunes (2010) nos informa que mesmo estimativas de curvas de Phillips novo-

keynesianas apresentam, quando utilizada a hipétese de expectativas racionais, este mesmo
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resultado. Ou seja, o valor k da equagdo (5.13) apresenta um valor negativo em algumas

estimativas, o que contraria a teoria.

65

Tabela 5.2: Estatisticas descritivas

Modelo a=209 a=1
Média 1,6616 1,8540
i | Mediana | 1,6740 1,8629
Variancia | 0,0070 0,0035
Média 4972,1 5083,12
vi | Mediana 4961 5061
Varidncia | 10063,71 | 9264,733
Média 1151,37 | 1097,29
ov} | Mediana 1150,5 1093
Variancia | 1147,872 | 1032,875
Média 65,36 -
ns; | Mediana 65,54 -
Variancia 17,40 -
Tabela 5.3: Estatisticas por extratos
Modelo | Extrato | Média de m{ | Média de v{ | Média de ov{ | Média de ns;
1-20 1,52898 5024,05 1178,95 60,481
21-40 1,633561 4945.9 1163,35 63,06
a=09| 41-60 1,678681 4965.,9 1145,7 66,383
61-80 1,710396 4951,8 1142,7 67,76875
81-100 1,756519 4972,85 1126,15 69,10075
1-20 1,759592 5095,5 1122,75 -
21-40 1,830632 5068,15 1107,1 -
a=1 41-60 1,864067 50944 1087,9 -
61-80 1,892955 5074,95 1090 -
81-100 1,922547 5082,6 1078,7 -

As diferencas observadas nas comparacdes inter e intra-modelos nos levaram a
buscar medir as correlacdoes entre as varidveis. NOs definimos a seguinte equacdo e

estimamos com minimos quadrados ordinérios:

'\ sugestdo apresentada por Nunes (2010) é adicionar a expectativa racional alguma outra fonte de informagdo
(survey) que representaria uma expectativa adaptativa. Isto se mostra contraditério, ou o agente forma a sua
expectativa de uma maneira ou de outra.
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T = @y + @1vi + @y0vi + ¢, (5.21)

na qual € € o erro estatistico. Os resultados presentes na Tabela 5.4 confirmam a correlagdao
. 1 1 1 1 Tico |
negativa entre m; € vy € entre m{ € ov; na andlise intra-modelos. Para o modelo com

a = 0,9 nés estimamos, ainda, a seguinte equacao:

i = @y + @1vi + @y0v] + @3nsi +e. (5.22)

A tabela 5.5 demonstra que se mantém as correlacdes negativas entre mi e vi e

entre 1 e ovi. Além disso, observamos uma correlacio positiva entre i e nsi. Ou seja,
quanto maior a populacdo de agentes menos restritivos a maiores precos, maior serd, em

média, a variacdo percentual de um preco.

Tabela 5.4: Modelos de regressao linear para a equagéo (5.21)

Po 01 () R?
6,089535 -0,000434 -0,001973
a=09 (0,441971) (6,22X10—5) (0,000184) 0,557948
(13,77814) (-6,974909) (-10,72104)
5,073724 -0,000292 -0,001583
a=1 (0,452233) (5,95X10_5) (0,000178) 0,450513
(11,21926) (-4,89969) (-8,874062)

Para cada estimativa de pardmetro nds temos o desvio padrdo (em parénteses logo abaixo) e o valor da
estatistica ¢ para o teste de significAncia dos parametros. Todos os valores sdo significantes a 1%

Tabela 5.5: Modelos de regressao linear para a equagéo (5.22)

Po P1 P2 P3 R®
3,254824 -0,000289 -0,000810 0,011870
a=09 (0,512545) (5,29x10°) (0,000212) (0,001563) 0,723808
(6,350318) (-5,455101) (-3,826041) (7,592783)

Para cada estimativa de pardmetro nds temos o desvio padrdo (em parénteses logo abaixo) e o valor da
estatistica ¢ para o teste de significAncia dos pardmetros. Todos os valores sdo significantes a 1%.

5.3. CONSIDERA COES FINAIS

Em nosso modelo, possibilitamos que os agentes interagissem com diferentes

ofertantes e observamos em simulacdes que os precos oferta de diferentes ofertantes de
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uma mesma mercadoria ndo diferem significativamente ao longo do tempo. As figuras
5.5(a)-(d) mostram a evolucdo dos precos separados por tipo de mercadoria e para os quatro
ofertantes de cada uma. Para cada tipo de mercadoria nds temos trés graficos que sio
sequéncias de 100 periodos ultra-curtos de uma mesma simulagﬁo.66 Nés observamos que
para os precos de cada ofertante de uma mesma mercadoria ndo ha tendéncia de
distanciamento dos precos, na verdade os precos oscilam entre si. Para diferentes
mercadorias, porém, os niveis de precos se distanciam. Na figura 5.6 nés observamos os

precos médios de cada tipo de mercadoria se afastando ao longo do tempo.

p-1 p-1
=i 156
8.44 10
1] tempo 1910 0 tempo 1910
p-1
654
10
0 tempo 1910

Figura 5.5a: Evolucio dos precos de oferta da mercadoria de tipo 1

66 . . e S . . ~ .
Notar que a escala do eixo vertical dos graficos se altera para possibilitar a visualizagdo de valores em diferentes
patamares.
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p-2 p-2
54.6 286
8.51 10
0 tempo 1910 0 tempo 1910

p-2
1310
10

0 tempo 1910

Figura 5.5b: Evolucdo dos precos de oferta da mercadoria de tipo 2

p-3 p-3
46.8 208
8.86 10
0 tempo 1910 0 tempo 1910
p-3
988
10
0 tempo 1910

Figura 5.5¢c: Evolucao dos precos de oferta da mercadoria de tipo 3
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p-4 p-4
53 270
8.53 10

0 tempo 1910 0 tempo 1910
. =
“90 /
10
0 tempo 1910

Figura 5.5d: Evolucdo dos precos de oferta da mercadoria de tipo 4

51.9

8.59

0 tempo 1910 0 tempo 1910

' P
1600 /
10

0 tempo 1910

Figura 5.6: Evolucao dos precos médios de oferta para as diferentes mercadorias
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Por fim, nés realizamos uma simulacdo final onde o valor de a assumia valores
iguais a 0,8, 0,9 e 1. A simulagdo teve um tamanho total de 460 periodos ultra-curtos dos
quais nds descartamos os 100 iniciais. Assim, os dados correspondem a seis intervalos de
tamanho igual a 60 periodos ultra-curtos e em cada intervalo o assume, respectivamente, 0s

valores (0,8; 0,9; 1; 0,8; 1; 0,9).

As figuras 5.7a, 5.7b, 5.7¢ e 57.d expdem, respectivamente, as variagdes percentuais
para pi, a média mével de 60 periodos, a varidncia mével de 60 periodos e a curtose

o1 67 < . s 168
movel,”” também de 60 periodos, para esta mesma varidvel.

14
12
10

o N b O
|
—

— N NN N N N N o o o

N}
1
19
=43
144
X

17

Figura 5.7a: Variacdo percentual de pl

%7 A varidvel é excesso de curtose, ou seja, o valor da curtose menos 3 para todos os graficos desta se¢ado.

% As séries de média mével devem ser lidas da seguinte maneira. No eixo horizontal de cada grafico o valor igual a 1
representa a média moével para um intervalo onde @ = 0,8, ou seja, é a média dos 60 primeiros periodos. A medida que
o valor aumenta dados com @ = 0,9 vado sendo adicionados até que no valor igual a 61 todos os dados sdo obtidos com
a = 0,9. Assim ocorre sucessivamente conforme a variagdo no valor de a exposto anteriormente.
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As figuras 5.8a, 5.8b, 5.8c e 5.8d expdem, respectivamente, as variacdes percentuais
para o valor médio dos precos dos diferentes ofertantes da mercadoria de tipo 1, a média
moével de 60 periodos, a varidncia mével de 60 periodos e a curtose mével, também de 60
periodos, para esta mesma varidvel. Comparando estes dados com os de p] nés observamos
que diminui a amplitude de variacdo da série, diminui o patamar das varidncias, mas

aumenta consideravelmente o conjunto de valores para os quais existe excesso de curtose.
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Figura 5.8a: Variacdo percentual da média dos precos dos diferentes ofertantes da
mercadoria de tipo 1
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Figura 5.8b: Média movel da variacdo percentual dos precos dos diferentes ofertantes da
mercadoria de tipo 1
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Figura 5.8d: Curtose movel da variacio percentual dos precos dos diferentes ofertantes da

mercadoria de tipo 1

As figuras 5.9a, 5.9b, 5.9c e 5.9d expdem, respectivamente, os dados para a série da

média geométrica (peso uniforme) para todos os precos de oferta da economia, a média

movel de 60 periodos, a varidncia mével e a curtose movel, ambos de 60 periodos, para esta

mesma série. Novamente a amplitude de variacdo da série cai, assim como o patamar da

variancia. A série para a curtose méovel demonstra dois intervalos bem caracteristicos de

excesso de curtose associado a elevagao do valor de a.
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Figura 5.9b: Média modvel da variacdo percentual do indice geral de precos
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A figura 5.10 apresenta a média mével de 60 periodos para o numero de vendas de
todos os ofertantes da mercadoria de tipo 1. Notamos que quando « varia de 0,8 para 0,9
(do valor 1 para o 60 no eixo horizontal do grifico) quase ndo ha variagdo neste valor
médio, mas quando «a varia de 0,9 para 1 e depois para 0,8 (de 61 a 120 e de 121 a 180 no
eixo horizontal) nds temos uma alternancia entre uma tendéncia de alta e uma tendéncia de
baixa no nimero de unidades vendidas. Finalmente, o valor de a varia de 0,8 para 1 e
depois para 0,9 (do valor 181 a 240 e de 241 a 300) no grafico, mostrando, agora, uma

tendéncia menor de alta seguida de uma queda no valor do nimero de unidades vendidas.
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Figura 5.10: Média movel do nimero de unidades da mercadoria de tipo 1 vendidas por
todos os ofertantes
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A figura 5.11 apresenta a média mével de 60 periodos do nimero de agentes
utilizando a regra de tomada de decisdo menos restritiva nsi para a decisdo de considerar

ou ndo um preco de oferta da mercadoria de tipo 1 como abaixo do prego de reserva.
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Figura 5.11: Média mével do ndmero de agentes utilizando a regra de decisdo nsi

No atual modelo de politica monetéria tornou-se pratica: (i) manter o publico em
geral informado sobre as tomadas de decisdo da autoridade monetdria; e (ii) evidenciar o
padrao de comportamento desta. O que na teoria de Kindland e Prescott (1977) assume um
elevado grau de apreensdo das possibilidades pelos agentes. O individuo € considerado
capaz de compreender e verificar a escolha entre inflagdo e produto a que estd sujeita a
autoridade monetaria. Como vimos, porém, esta escolha ndo é inequivocamente observada

nos dados, mesmo quando utilizada a hipdtese de expectativas racionais.

Acreditamos, porém, que a informacdo sobre a aceleracdo dos precos e mesmo
atuacdo da autoridade monetdria possa ser globalmente observada e que esta observacao
dentro de um contexto especifico pode fazer variar alguns parametros comportamentais dos
agentes. O agente ndo precisa ter a racionalidade plena e ser capaz de inferir a tomada de
decisdo Otima condizente com a lei de movimento dos precos para que se espere alguma
alterac@o na dinamica global. Por outro lado, ainda que o parametro de reacdo a informacao

de acirramento do processo inflaciondrio (o pardmetro «, por exemplo), aquele que
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demonstra a relacdo dos agentes internos ao sistema a variacdo do meio externo, possa ser
uma varidvel de coordenacgdo, estamos atentos ao fato de que cada agente podera adaptar a
sua atuacdo pontual de forma descentralizada e, por isso, ndo hi nem equilibrio global nem
local. O movimento autdbnomo dos agentes internos gera uma dindmica populacional que
define parte da estrutura do sistema e que, portanto, define parte da dinimica.® Este
movimento, porém, ndo € compreendido na nova sintese, principalmente devido ao uso do
agente representativo e pelo foco de andlise na vizinhanga do ponto de equilibrio. Em nosso
modelo utilizamos agentes com as mesmas configuracdes bdsicas e observamos
empiricamente as resultantes médias (e as varidncias) do comportamento dos mesmos,
porém, ndo deduzimos analiticamente o comportamento coordenado reduzido a um dnico

tipo, ou a um ndmero limitado de tipos de agentes.

69 . . . . o) .
Devemos, ainda, lembrar que o processo inflacionario pode apresentar memoria longa, ou seja, a mudanga nos
patamares de variagdo pode ser mais lenta ou mais rapida dependendo de caracteristicas especificas de cada sistema.
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CONCLUSAO

Velupillai (2007) demonstra a impossibilidade de uma politica econdmica efetiva
em uma economia complexa. Por politica econdmica efetiva o autor se refere a uma que
seja recursiva, uma forma algoritmica ou um conjunto de regras baseadas nos valores
observados dos processos dinamicos.”® A politica econdmica em uma economia complexa,
conforme sugerida por Brock e Colander (2000), consistiria em deslocar a trajetdria
econOmica observada para determinada base de atra¢do. Portanto, o economista deveria nao
somente apreender o processo dindmico em questdo como também deveria ser capaz de
identificar uma base de atracdo que levaria a um estado melhor do que o correspondente

para o atual processo.

Segundo Velupillai (2007, p. 283), sistemas dinamicos relacionados a pontos
limites, ciclos limites e atratores estranhos ndo s3o universalmente computdveis, ao
contrdrio de sistemas dinamicos que estdo no limite destes atratores. Supor uma politica
efetiva para uma economia complexa significaria supor a existéncia de um algoritmo que
para qualquer trajetdria observada pudesse definir recursivamente a base de atragdo desta.
Como se sabe, mesmo processos que podem ser implementados em uma maquina universal

. ~ <+ 71
de Turing podem ser ndo computdveis.’

Porém, o que aparentemente representa uma visdo pessimista da capacidade de
inferéncia sobre o estado econOmico demonstra-se, na verdade, uma conformidade com a
observacdo da realidade complexa. Velupillai (2007, p. 285) observa que pode haver
métodos ndo recursivos para atingir o mesmo objetivo da politica econOmica efetiva de
Brock e Colander (2000). Abordagens que indicam métodos precisos de inferéncia sobre a

economia deixam de ter validade nesta nova perspectiva.

7 Casti (1992, p. 297) observa que a nogdo de algoritmo permite uma bem definida nogdo matematica para a ideia
intuitiva de processo efetivo.

o Halting Problem demonstra que ndo ha um procedimento generalizado que permita informar que iniciado um
programa em uma maquina universal de Turing esta ird ou ndo chegar em algum momento ao final do procedimento
(Casti, 1992, pp. 300-302).
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Nesta tese nds buscamos explicitar a existéncia e caracteristicas da dinamica de
fendmenos monetdrios essenciais dentro da perspectiva de uma realidade complexa,
focando principalmente no comportamento dos agentes econdmicos mais simples. Esta
escolha ocorreu para evidenciar o fato de que tomar o comportamento dos agentes
econdmicos como um dado, por meio das hipéteses sobre a sua racionalidade, e deduzir os
fendmenos agregados destes comportamentos isolados implica em uma suposta
previsibilidade da dindmica que acreditamos ndo configurar uma boa representagdo do

sistema econdmico.

No6s partimos do fendmeno da aceitabilidade da moeda como uma propriedade
emergente de um sistema caracterizado por tomadas de decisdo descentralizadas e sujeitas a
um problema de indefini¢do de resultado final. Ainda que a existéncia da moeda suponha o
fendomeno da aceitabilidade generalizada e que a moeda seja uma instituicdo social
universalmente estabelecida no atual momento histérico, é importante demonstrar que a
obtencdo do estado inicial passivel de gerar uma auto-organizacdo pode ser classificado
como um evento raro. Toda a estrutura monetdria generalizada da economia capitalista é
fruto de um processo bem estabelecido que ndo pode ser simplesmente considerado como
natural, ainda que seja valido o argumento que a moeda ocorreu em diferentes lugares e em

diferentes periodos historicos.

A explicitagdo da emergéncia da moeda na economia nao somente configura uma
teoria de anteparo para o estudo da estrutura das taxas de juros, como também fornece
alguns elementos de racionalizacdo para caracteristicas desta estrutura. NOs sugerimos que
os mercados para titulos de curto e de longo prazo nao podem ser considerados como um
mesmo sistema. Estes mercados podem, no limite, ser considerados subsistemas de um
mesmo sistema.’” Isto ocorre porque a organizacdo (a estrutura funcional) destes dois
mercados demonstra ser diferente na medida em que reagem de forma diferenciada a uma
variacdo externa de mesma natureza. No mercado de curto prazo ha a possibilidade de

controle relativo pela autoridade monetaria enquanto que no de longo prazo niao ha.

72 . . . . . , . .
Qualquer conjunto de sistemas compartilha desta propriedade uma vez que todo sistema é subsistema do universo.
Obviamente, porém, os mercados de titulos de curto e longo prazo configuram sistemas em constante interagdo.
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Mercados de titulos, porém, ndo sdo universalmente observados, principalmente quando se
consideram prazos longos. Existe, por exemplo, uma discussdo sobre a dificuldade de
desenvolver um mercado privado de crédito de longo prazo no Brasil. A génese deste
mercado certamente configura a possibilidade de formacdo de uma organizagcdo que até
entdo ndo existe na economia. E necessdrio que determinados agentes formem relagdes
recorrentes entre si de modo que se tornem indissocidveis da estrutura e distinguiveis do
meio externo, com o qual interagem de forma diferenciada. Possivelmente isto também
configura um estado suficientemente raro para que possa ser considerado naturalmente
esperado. Lembrando a prova de Velupillai (2007), ndo ha como identificar para todo caso
uma politica econdmica especifica que permita estabelecer um mercado deste tipo.
Portanto, também nio hd como afirmar se existe um conjunto obrigatdrio e suficiente de
praticas para que este mercado se estabeleca. O estudo das suas caracteristicas dinamicas,
porém, ndo apenas auxilia a compreensdo do fendmeno como pode servir de base para

politicas ndo recursivas de estimulo ao crédito de longo prazo.

Enquanto que na atual teoria monetdria, a denominada nova sintese neocléssica,
espera-se que os agentes possam coordenar o seu comportamento com relacdo a variagdo
nas taxas de juros de curto prazo e da influéncia destas em toda a estrutura de taxas de
juros, n6s focamos na dinamica fora do equilibrio de agentes consumidores para explicitar
algumas possibilidades da dinamica de precos. Na medida em que os agentes realizam as
suas compras dentro de cada periodo ultra-curto ha uma dissipacdo de sua demanda que é
reposta a cada novo periodo. Desta forma o comportamento dos precos € oscilatério uma
vez que sdo determinados para reagir a um excesso de demanda. Na medida em que esta
oscilagdo se torna imprevisivel para o agente, torna-se complicado estabelecer expectativas
bem definidas e socialmente compartilhadas (num processo intersubjetivo). H4 num
processo de variacdo de precos deste tipo a possibilidade de tornar a reavaliacdo constante
de pregos de reserva a melhor op¢do para o agente econdmico. Obviamente isso depende de
um mecanismo de recuperacio de sua renda que nés tomamos como dado. N6s observamos
que mesmo em configuracdes nas quais os agentes sdo mais relutantes em aceitar uma

maior variagdo de precos, o comportamento individual - em alguma medida espontaneo,
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mas, a0 menos em parte, determinado pela estrutura e pela dindmica populacional dos
demais agentes - pode variar localmente na tentativa de encontrar melhores formas de
atuacdo. Nesse sentido cabe colocar em perspectiva a capacidade de coordenagdo de

crengas e expectativas que € atribuida atualmente as autoridades monetérias.

Estes resultados sugerem que existe um campo de pesquisa que precisa ser
desenvolvido considerando as limitacdes da capacidade de apreensdo dos fendmenos
monetdrios. Isso ndo implica, porém, em uma perspectiva pessimista da capacidade de
atuacdo da autoridade monetaria. Implica apenas que devem ser reconsideradas a relevancia
e validade de alguns procedimentos tomados como métodos precisos e acima de qualquer

critica.
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ANEXO AO CAPITULO 4

Tabela 4.1: a = 1 (v, vg)

U

v, 0,0 0,1 0,2 0,3 0,5 0,7 1,0
2,439 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
2,5 1,916 1,924 1,924 1,924 1,924 1,924 1,924
2,6 1,808 1,813 1,829 1,829 1,829 1,829 1,829
2,7 1,729 1,730 1,737 1,745 1,745 1,745 1,745
2,8 1,664 1,663 1,663 1,668 1,676 1,676 1,676
3,0 1,563 1,560 1,553 1,548 1,547 1,547 1,547
32 1,484 1,480 1,471 1,460 1,448 1,438 1,438
3,5 1,391 1,386 1,378 1,364 1,337 1,318 1,318
4,0 1,279 1,273 1,266 1,250 1,210 1,184 1,150
5,0 1,128 1,121 1,114 1,101 1,067 1,027 0,973
6,0 1,029 1,021 1,014 1,004 0,974 0,935 0,874
8,0 0,896 0,892 0,887 0,883 0,855 0,823 0,769
10,0 0,818 0,812 0,806 0,801 0,780 0,756 0,691
15,0 0,698 0,695 0,692 0,689 0,676 0,656 0,595
25,0 0,593 0,590 0,588 0,586 0,579 0,563 0,513

Notar que 4 (va, —vﬁ) = 1 (Vg Vp).
Traduzida de McCulloch (1986, p. 1117).”

73 ~ ~ ~ ~ . . P N
As tradugOes das tabelas sdo nossas. As tradugdes referem-se ao padrdo referente aos decimais de um nimero e as
notas ao final da tabela. Nenhum nimero ou intervalo foi alterado ou recalculado.
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Tabela 4.2: B = 1, (v4, V)

Vs

Uy 0,0 0,1 0,2 0,3 0,5 0,7 1,0
2,439 0,0 2,160 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
2,5 0,0 1,592 3,390 1,0 1,0 1,0 1,0
2,6 0,0 0,759 1,800 1,0 1,0 1,0 1,0
2,7 0,0 0,482 1,048 1,694 1,0 1,0 1,0
2,8 0,0 0,360 0,760 1,232 2,229 1,0 1,0
3,0 0,0 0,253 0,518 0,823 1,575 1,0 1,0
3,2 0,0 0,203 0,410 0,632 1,244 1,906 1,0
3,5 0,0 0,165 0,332 0,499 0,943 1,560 1,0
4,0 0,0 0,136 0,271 0,404 0,689 1,230 2,195
5,0 0,0 0,109 0,216 0,323 0,539 0,827 1,917
6,0 0,0 0,096 0,190 0,284 0,472 0,693 1,759
8,0 0,0 0,082 0,163 0,243 0,412 0,601 1,596
10,0 0,0 0,074 0,147 0,220 0,377 0,546 1,482
15,0 0,0 0,064 0,128 0,191 0,330 0,478 1,362
25,0 0,0 0,056 0,112 0,167 0,285 0,428 1,274
Notar que P, (va, —v,;) = —, (v, Vg). Entradas nesta tabela maiores do que 1,0 sdo necessdrias para

permitir uma acurada interpolagcdo linear bivariada quando f se aproxima de 1,0 por baixo. Como
resultado, € possivel que em estimativas a partir de interpolagdes para séries finitas de dados se verifique
valores estimados para § maiores do que 1,0. Neste caso a estimativa deve ser truncada imediatamente

antes de 1,0.

Tradugao de McCulloch (1986, p. 1118).
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Tabela 4.3: v, = ¢3(a, )

2,00
1,90
1,80
1,70
1,60
1,50
1,40
1,30
1,20
1,10
1,00
0,90
0,80
0,70
0,60
0,50

0,0
1,908
1,914
1,921
1,927
1,933
1,939
1,946
1,955
1,965
1,980
2,000
2,040
2,098
2,189
2,337
2,588

0,25

1,908
1,915
1,922
1,930
1,940
1,952
1,967
1,984
2,007
2,040
2,085
2,149
2,244
2,392
2,635
3,073

0,50

1,908
1,916
1,927
1,943
1,962
1,988
2,022
2,067
2,125
2,205
2,311
2,461
2,676
3,004
3,542
4,534

0,75

1,908
1,918
1,936
1,961
1,997
2,045
2,106
2,188
2,294
2,435
2,624
2,886
3,265
3,844
4,808
6,636

1,00
1,908
1,921
1,947
1,987
2,043
2,116
2,211
2,333
2,491
2,696
2,973
3,356
3,912
4,775
6,247
9,144

Notar que ¢5(a, —B) = ¢3(a, B).

Traducao de McCulloch (1986, p. 1120).
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Tabela 4.4: v, = ¢p4(a, B)

B

0,0 0,25 0,50 0,75 1,00
2,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
1,90 0,0 0,023 0,047 0,070 0,094
1,80 0,0 0,051 0,101 0,152 0,202
1,70 0,0 0,084 0,167 0,250 0,331
1,60 0,0 0,126 0,252 0,375 0,495
1,50 0,0 0,184 0,366 0,544 0,717
1,40 0,0 0,269 0,534 0,791 1,041
1,30 0,0 0,407 0,808 1,196 1,573
1,20 0,0 0,679 1,347 1,998 2,631
1,10 0,0 1,483 2,949 4,389 5,806
1,00" 0,0 0 o9) 0 o
1,00 0,0 —0,098 —0,223 —0,383 -0,576
1,007 0,0 —00 —0 —00 —00
0,90 0,0 -1,677 —3,394 —-5,159 —6,966
0,80 0,0 —0,865 —1,789 =2,777 -3,820
0.70 0,0 —0,580 —1,243 —1,992 -2,816
0,60 0,0 —0,422 —0,960 —-1,613 —2,373
0,50 0,0 -0,311 -0,779 —1,409 —2,198
Notar que ¢4(a, —B) = —da(a, B).

Tradugdo de McCulloch (1986, p. 1122).
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Tabela 4.5: Estimativas dos pardmetros de distribui¢des estdveis para diferentes intervalos da série de
variacOes percentuais do IPC-EUA utilizando o método dos quantis € mdxima verossimilhanca

Intervalo

01/1950-12/2006
01/1950-12/2006
transformado

01/1950-12/1959
01/1951-12/1960
01/1952-12/1961
01/1953-12/1962
01/1954-12/1963
01/1955-12/1964
01/1956-12/1965
01/1957-12/1966
01/1958-12/1967
01/1959-12/1968
01/1960-12/1969
01/1961-12/1970
01/1962-12/1971
01/1963-12/1972
01/1964-12/1973
01/1965-12/1974
01/1966-12/1975
01/1967-12/1976
01/1968-12/1977
01/1969-12/1978
01/1970-12/1979
01/1971-12/1980
01/1972-12/1981
01/1973-12/1982
01/1974-12/1983
01/1975-12/1984
01/1976-12/1985

Valores obtidos pelo método dos quantis

~

a

1,9771

1,9771

1,5179
1,5230
1,5367
1,5426
1,5619
1,5641
1,5702
1,6321
1,6027
2,0000
2,0000
2,0000
2,0000
2,0000
2,0000
1,5745
1,5008
1,3485
1,9544
2,0000
2,0000
2,0000
2,0000
2,0000
2,0000
2,0000
2,0000

B
1,0000

1,0000

0,9369
0,8713
0,7683
0,7710
0,9531
0,9851
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
0,7604
0,4041
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
1,0000
0,8297
-0,0414
1,0000
1,0000

14
0,2382

0,2382

0,1789
0,1754
0,1703
0,1705
0,1656
0,1646
0,1642
0,1641
0,1590
0,1696
0,1713
0,1741
0,1747
0,2550
0,1525
0,1621
0,1760
0,1541
0,1998
0,2293
0,2459
0,3010
0,2915
0,2974
0,3095
0,2721
0,2830

Q
0,3087

0,3087

0,1138
0,1023
0,0840
0,0826
0,0916
0,0932
0,0921
0,0726
0,0780
0,0000
0,2833
0,2924
0,2933
0,2924
0,2976
0,3981
0,4821
0,5027
0,5086
0,5155
0,5208
0,6441
0,6881
0,7042
0,6768
0,5254
0,4907

Valores obtidos por mdxima

a

1,7476

1,7538

1,7440
1,7720
2,0000
2,0000
1,8848
1,8881
1,8510
1,7975
1,0024
2,0000
2,0000
2,0000
2,0000
2,0000
1,8923
1,6963
1,6885
1,3496
1,6000
1,7013
1,8479
2,0000
2,0000
2,0000
2,0000
2,0000
2,0000

verossimilhanca
p 7
0,7667 0,2142
0,7711 0,2152
0,8276 0,2206
0,7046 0,1994
0,6393 0,1980
0,7217 0,1860
0,9577 0,1715
0,9242 0,1645
0,9736 0,1630
0,9904 0,1567
0,8480 0,0009
-0,5905  0,1570
0,0000 0,1678
0,0000 0,1694
0,0000 0,1626
0,0000 0,1575
0,9752 0,1688
0,9836 0,1858
0,8646 0,1817
0,3939 0,1597
0,9938 0,1698
0,9792 0,1854
0,9979 0,2221
0,0000 0,2628
0,0000 0,2504
0,0000 0,2648
0,0000 0,2658
0,0000 0,2593
0,0000 0,2616

Q
0,3304

0,3297

0,1978
0,1549
0,1038
0,1086
0,1193
0,1388
0,1473
0,1579
0,2020
0,1718
0,2077
0,2417
0,2629
0,2799
0,3355
0,4402
0,4921
0,4966
0,5461
0,5698
0,6054
0,6477
0,6924
0,6959
0,6571
0,5920
0,5670
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01/1977-12/1986
01/1978-12/1987
01/1979-12/1988
01/1980-12/1989
01/1981-12/1990
01/1982-12/1991
01/1983-12/1992
01/1984-12/1993
01/1985-12/1994
01/1986-12/1995
01/1987-12/1996
01/1988-12/1997
01/1989-12/1998
01/1990-12/1999
01/1991-12/2000
01/1992-12/2001
01/1993-12/2002
01/1994-12/2003
01/1995-12/2004
01/1996-12/2005
01/1997-12/2006

2,0000
2,0000
2,0000
1,3774
1,4409
1,7299
2,0000
2,0000
2,0000
1,9231
2,0000
1,6906
1,4845
1,4913
1,5585
2,0000
1,8101
1,5692
1,6006
1,6827
1,6945

1,0000
1,0000
1,0000
0,4007
0,3317
-0,1540
1,0000
1,0000
1,0000
—-0,3630
1,0000
—-0,0055
0,1479
0,3670
0,3302
1,0000
0,5871
—-0,0151
—-0,0260
—0,0438
—-0,0401

0,2956
0,2866
0,2881
0,1723
0,1570
0,1499
0,1546
0,1488
0,1435
0,1401
0,1385
0,1241
0,1042
0,1042
0,0994
0,1351
0,1361
0,1391
0,1439
0,1733
0,2063

0,4739
0,4480
0,3842
0,4361
0,3698
0,2890
0,2911
0,2857
0,2778
0,2757
0,2847
0,2682
0,2510
0,2363
0,2116
0,1919
0,2064
0,1857
0,1876
0,1841
0,1828

2,0000
1,9732
1,8813
1,4901
1,6012
1,6437
2,0000
2,0000
2,0000
1,7778
2,0000
1,6880
1,7531
1,7334
1,7432
1,8301
1,9073
2,0000
2,0000
1,8638
1,8908

0,0000
0,9003
0,9485
0,5627
0,3424
0,0677
0,0000
0,0000
0,0000
0,2229
0,0000
0,7155
0,8651
0,3990
0,9146
0,0078
0,1057
0,0032
-0,0110
0,0379
—0,1085

0,2835
0,2832
0,2729
0,1866
0,1655
0,1428
0,1551
0,1532
0,1514
0,1350
0,1396
0,1228
0,1091
0,1160
0,1083
0,1292
0,1398
0,1600
0,1722
0,1892
0,2104

0,5365
0,5246
0,4968
0,4512
0,3799
0,3204
0,3126
0,3041
0,2938
0,2860
0,3018
0,2975
0,2525
0,2299
0,2315
0,2073
0,2033
0,1957
0,2005
0,2084
0,2005
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