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Resumo

O objetivo deste trabalho é testar econometricamente a racionalidade do
prognéstico de inflagdo do agente mediano da amostra do Banco Central do Brasil.
Para isso se analisa as principais teorias de formacao de expectativas de inflagao e
se testa a expectativa de inflacdo para um, trés e doze meses adiante. Os resultados
demonstraram que nao foi encontrada evidéncia estatistica de racionalidade para o
caso de previsao doze meses adiante. Porém, para o caso de um e trés meses

adiante, a hipdtese de racionalidade nao foi rejeitada.
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Introdugao

A ciéncia econOmica se diferencia das ciéncias naturais pelo fato de que os
agentes econdmicos costumam fazer escolhas considerando eventos futuros. Em
macroeconomia, principalmente, o comportamento futuro é de fundamental

importancia.

Conforme Evans e Honkapohja (2001), o estudo de expectativas precede o
advento da Economia como ciéncia. Aristoteles em Politica conta historia de Tales
de Mileto, que se utilizou da previsdo para estocar produtos frente a uma possivel
escassez de alimentos. Tales acabou ganhando muito com a estocagem gragas a

sua capacidade de antecipacao.

Na Biblia, José estocava graos em épocas de boas safras para conseguir
garantir a alimentacdo em tempos ruins, e assim foi capaz de vender os alimentos
nas épocas de fome ou até mesmo trocar por outros bens, quando a outra parte nao
tinha mais dinheiro. Em suma, o que José fazia foi o que economistas milhares de

anos apos o evento chamaram de suavizagdo do consumo.

José sustentava a idéia de que valeria a pena evitar excessivo consumo em
épocas de boas safras para garantir que em épocas de safras ruins, o problema da
escassez fosse minimizado. Com isso surgiu um dos primeiros “modelos” que

incorporaram expectativas de que se tem “registro”.

Na Economia, ha uma discussdo sobre expectativas entre os economistas
ditos classicos. Estes estavam interessados em temas como acumulacio de capital
e crescimento, que sdo dinamicos, mas suas ferramentas s6 lhes permitiam uma
analise estatica. Assim, a economia era vista em estado estacionario como uma
sequéncia de equilibrios estaticos. Apenas com Alfred Marshall surgiu a distingéo

entre curto e longo prazo, melhorando o horizonte do estudo dos modelos.

Evolugdes importantes no estudo de expectativas se deram com os trabalhos
de John Maynard Keynes, que em sua Teoria Geral ressalta a importéncia de
expectativas de lucros para os investimentos e no mercado de acgdes. O autor

delineou o comportamento de investimento, emprego e produgdo com base nas



expectativas. Embora as expectativas desempenhassem papel destacado em seu

trabalho, Keynes n&o apresentou um modelo para a formagédo das mesmas.

O termo expectativas esta relacionado a incerteza. Um dos primeiros
trabalhos relacionados a incerteza foi escrito por Frank Knight (1921). Em seu
trabalho, Knight classifica como dificil a plena aplicagdo do método analitico na
Economia. O autor argumenta que devido ao papel da incerteza, muitas vezes a
aplicagao se da de forma incompleta, devido ao fato de que seria inviavel lidar com

toda a vasta complexidade de fatores dentro dos modelos.

O estudo de expectativas em geral € muito mais antigo que a Ciéncia
Econdmica. O estudo de expectativas de inflagdo, entretanto, € um fenédmeno
recente, que passou a ganhar maior influéncia no inicio do século XX. Autores como
Paul Samuelson e Irving Fisher contribuiram fortemente para a consolidagdo da

importancia de expectativas no estudo da Economia.

Embora inicialmente a expectativa de inflagdo fosse considerada um
prolongamento de seu comportamento passado, sua importancia para determinagao
de niveis de produto, desemprego e outras variaveis reais era fundamental. Com o
advento de politicas econbmicas mais avangadas, o papel da expectativa de inflagao

cresceu conjuntamente com o avango da Ciéncia Econémica.

Ao longo do tempo, a visdo de que expectativas passadas poderiam
determinar a conjuntura presente foi sendo também construida através de uma
mudanga temporal, onde as expectativas presentes determinariam caracteristicas de
eventos futuros. Essa importante visao trouxe para a Ciéncia Econdmica um enorme
avanco, na medida em que se consegue estabelecer influéncias de quaisquer

variaveis sobre outras sob qualquer defasagem temporal.

Esse fator influenciou o estudo de expectativas de inflacdo de tal maneira que
a idéia de defasagens distribuidas foi sendo incorporada em diversos aspectos da
Teoria Econémica. O estudo pdde deixar de depender do tempo discreto e péde ser
visto também de forma continua, estabelecendo novas relagbes entre variaveis ao

longo do tempo.



O estudo da hipotese das defasagens distribuidas originou o que se chama
hoje de Expectativas Adaptativas. Desde seu inicio, com Irving Fisher, as
expectativas adaptativas se sustentaram como a principal teoria de expectativa de
inflacdo por décadas. Milton Friedman, quarenta anos apds o pioneiro trabalho de
Fisher, ainda utilizava o arcabougo tedrico das expectativas adaptativas para
formulacao de seus importantes trabalhos, como na hipétese da renda permanente e

determinacgao politica monetaria.

A hipétese das expectativas adaptativas possuia certa flexibilidade a ponto de
poder ser aplicada a diferentes situacbes como, por exemplo, além de Milton
Friedman, por Philip Cagan para a questédo da hiperinflagdo e por Marc Nerlove para

o estudo da dinamica da oferta de produtos agricolas.

Elas tém a simplicidade desejada por modeladores de politica econdmica pelo
fato de que se trabalhar com expectativas backward looking é relativamente simples,
e durante muito tempo estiveram na fronteira do pensamento econédmico. Embora
Friedman e diversos outros autores utilizassem as expectativas adaptativas como
teoria fundamental de seus trabalhos, outra teoria, a das expectativas racionais, ja

havia sido modelada por John Muth.

Embora o trabalho de Muth ja tivesse sido publicado no inicio da década de
60, muito se falava ainda em expectativas adaptativas e sua proposta de alterar a
idéia vigente da época era vista com certo ceticismo por parte dos académicos. Foi a
partir da década de 70, principalmente com Robert E. Lucas Jr. e Thomas J.

Sargent, que as expectativas racionais ganharam maior notoriedade.

Muito da resisténcia inicial a passar de adaptativas para racionais justificava-
se pelo custo de transicdo de uma teoria a outra. O que Muth propés ainda parecia
algo suspeito a maioria dos economistas, uma vez que os modelos com expectativas
adaptativas estavam apresentando resultados satisfatorios. Sendo assim, o custo de
aderir a nova teoria se dava pelo fato de que, mesmo a teoria aparentando ser
sélida, havia um risco em “invalidar’ trabalhos anteriores sobre os temas

relacionados.
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Com o advento dos trabalhos sobre o tema de Sargent e Lucas, dentre
outros, a hipétese das expectativas racionais parecia estar apresentando resultados
mais satisfatorios que os das expectativas adaptativas, e o alcance da hipdtese
dentro da teoria econ6mica parecia crescer. Com isso, esses trabalhos podem
também ser chamados de pioneiros, uma vez que no espago de tempo entre o

trabalho de Muth e os de Lucas e Sargent, pouco se produziu sobre o tema.

Por continuar sendo uma teoria aceita ainda nos dias de hoje, o que surge
como critica das expectativas racionais ainda é algo recente. Embora tenha havido
deteccdo de alguns problemas relacionados a teoria, a corregéo de todos eles ainda
demanda estudos mais avancados. Entretanto, expectativas como sendo formadas
através de informacgado rigida ou pregos rigidos, da escola novo-keynesiana, ja

ganharam notoriedade através de autores como N. Gregory Mankiw.

Além de rigidez de algumas variaveis da economia, estuda-se um método
comportamental da formacao de expectativas, com racionalidade limitada ao invés
de plena. A racionalidade limitada curiosamente é fruto do trabalho do mesmo

Thomas Sargent, um dos precursores das expectativas racionais.

Delineada a linha do tempo do estudo de expectativas de inflacdo, é de suma
importancia ter o conhecimento de onde o seu estudo pode ser aplicado. A aplicacao
das expectativas se da de diversas maneiras. Macroeconomicamente falando, o
papel das expectativas é fundamental para a discussdo da Curva de Phillips e de

regras de politica monetaria.

A discussdo sobre curva de Phillips € vasta e se deu exatamente pela
discussao sobre o papel das expectativas na determinacdo do trade-off entre
inflacdo e desemprego. Ao longo deste trabalho poder-se-a ver que dependendo da
visdo que se tem sobre as expectativas, a curva de Phillips pode apresentar
diferentes formatos, inclusive podendo nao ser valida em analises de curto ou longo

prazo.

A aplicagdo em politica monetaria ocorre através de fungbes de reacédo de
bancos centrais, seguindo alguma versdao da “regra de Taylor” ou na teoria de

controle 6timo onde, segundo Kydland e Prescott (1977), a incorporagdo das



11

expectativas nos instrumentos de politica monetaria faz com que haja uma melhora
de desempenho das mesmas. Orphanides e Williams (2006) afirmam que o
desempenho econémico pode ser melhorado aumentando a énfase no controle das

expectativas inflacionarias.

Ndo somente na politica monetaria como nas curvas de Phillips, as
expectativas de inflagdo também possuem poder de controle de diversas variaveis
do nosso cotidiano. Como exemplo, dado por Dudek (2004), existe evidéncia de que
expectativas de inflagdo muito otimistas levam a um maior gasto com consumo por
parte dos agentes da economia e a um maior nivel de produto, com o inverso sendo

verdadeiro.

Embora sejam considerados diversos modelos de formagao de expectativas,
este trabalho tem como objetivo principal determinar se as expectativas medianas
coletadas pelo Banco Central do Brasil se comportam de forma racional. A escolha
das expectativas racionais como modelo tedrico para o trabalho se deu pelo fato de
que o que se testara é se os agentes medianos sao racionais do ponto de vista

proposto pela teoria.

Desta maneira, o trabalho n&o tem por objetivo determinar qual a teoria que
mais se encaixa ao perfil de formagao de expectativas do agente mediano, mas em
sentido contrario, propde a racionalidade como hipotese sujeita a ser rejeitada ou

nao pelo teste empirico.

Esse trabalho esta organizado de acordo com trés capitulos, além desta
introdugéo e da conclusdo. No primeiro capitulo, faz-se uma reviséo bibliografica do
que ja foi estudado sobre o tema de expectativas de inflagdo. Para isso, parte-se dos
modelos mais simples (naive) de expectativas, passando para expectativas

adaptativas e racionais, bem como suas criticas e aprimoramentos.

No segundo capitulo € apresentado o arcabougo econométrico necessario
para a realizagcao dos testes de racionalidade, bem como testes de diagndsticos e

uma analise de quais séo as fontes de erros de expectativa.

No terceiro capitulo trata-se dos resultados dos testes de racionalidade para

expectativas de inflagdo. O intuito dos testes € analisar se o agente mediano da
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amostra do Banco Central do Brasil consegue estimar o valor da inflacdo

adequadamente, e se o faz de maneira racional.

Por fim, a conclusao apresenta os resultados sobre o estudo da racionalidade

das expectativas de inflagdo no Brasil.
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1 Histérico de Expectativas de Inflagao

1.1 Expectativas Naive e Defasagens Distribuidas

Na tentativa de apresentar um método de formagao das expectativas, surgem
modelos que hoje sdo conhecidos como naive, ou ingénuos, que sao formas simples
de expectativas que apresentaram grande evolugdo no pensamento do tema, mas
que foram rapidamente ultrapassadas por modelos mais sofisticados. O modelo de
defasagens distribuidas, que evoluiu naturalmente para o modelo de expectativas
adaptativas, teve em Irving Fisher (1930) seu precursor. Esse modelo solucionava o
problema da estabilidade e falta de garantia a tendéncia ao equilibrio dos modelos

naive.

Dentre estes, os modelos naive sao os mais simples para previsao de séries
temporais. O modelo, mesmo apresentando menor rigor, mostrou-se eficiente ao se
trabalhar com dados com baixo desvio padréao ou quando variagdes nos dados se
dao de forma frequente e continua. Em outras palavras, no curto prazo o modelo se
mostra capaz de atender aos requisitos de modelagem em séries temporais, embora

no longo prazo ele se torne mais arriscado devido a crescente probabilidade de erro.

As aplicacbes desse modelo se deram principalmente por parte do
Departamento do Comércio dos Estados Unidos quando se previa estoques e

vendas da industria manufatureira.

O modelo sugere uma formagéo de expectativas baseadas apenas no prego
passado, o ultimo dado, caracterizando-se assim a formacédo de expectativas com
modelos autorregressivos. Como nao havia choques aleatérios, a sequéncia de

precos convergia para um estado estacionario ao longo do tempo.

O modelo de defasagens distribuidas foi um trabalho pioneiro de Irving Fisher,
que segundo Nerlove (1967), foi o primeiro autor a reconhecer que mudangas na

economia podem sofrer efeitos diferentes ao longo do tempo e necessitava-se
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ponderar esses efeitos de maneira diferente (por isso 0 nome do modelo) para cada
periodo. A inovagao de Fisher provava-se razoavel ao sugerir que os efeitos ndo sao
sentidos de uma vez em um unico periodo e que havia a necessidade de distribuir

esse efeito durante um periodo de maior duragao.

Como precursor da hipdtese de expectativas adaptativas, Fisher (1930) usou
sua explicagdo sobre taxa de juros para alcancar tal objetivo. Segundo o autor, a
taxa nominal de juros seria uma determinada por uma relagdo entre a taxa real de

juros e a inflagéo (variagao de pregos).

Segundo Fisher, a influéncia de uma variagado de preco ao longo do tempo se
da de forma decrescente, sendo a proporcdo dada por: durante o més t é
proporcional a 8 durante (t+3), 7 durante (t+4), ..., 1 durante (t+70) e tende a zero em
(t+11). Esse é o modelo de defasagens distribuidas de Fisher, onde o efeito de uma
variacdo de pregos é tdo menor quanto for sua defasagem temporal do periodo
analisado em questdo. Como somando os coeficientes chega-se a 36, utiliza-se o
seu inverso como proporg¢ao para a determinagao da formula da variagéo do preco,

que seria:

Pl = (8P + TPy et AP + 0Py ] (1)

Sendo que os valores P’ indicam a variagao nos pregos.

Esta proposicdo de Fisher (1930) para determinacdo da taxa de juros se
tornou amplamente utilizada na literatura, inclusive passando a ser adaptada para o
caso da expectativa de inflagdo. A nog¢ao de que quanto mais préximos no tempo
dois efeitos, maior a possivel relacéo entre eles é a base dos modelos que utilizam

expectativas racionais.

O passo seguinte dado no estudo de expectativas foi com as expectativas

adaptativas.
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1.2 Expectativas Adaptativas

Em um artigo sobre o fenbmeno da “teia de aranha” (cobweb), Marc Nerlove
(1958) estuda os casos em que isso pode ocorrer. Partindo de sistemas de
equacodes simples e equagdes em diferencas de primeira ordem a modelos mais
sofisticados, sua analise é toda sob o pressuposto de que as expectativas
comportam-se adaptativamente, isto é, se formam de acordo com as variagdes

passadas de precos.

Primeiramente, em artigo anterior, também de 1958, Arrow e Nerlove (1958)
analisam a relagao entre expectativas extrapolativas com a dindmica de estabilidade
de precgos. Para isso, eles utilizam a definicdo de Hicks (1946) de elasticidade das
expectativas. Assim, os autores assumem que as expectativas futuras podem ser
representadas por um preco esperado. Eles afirmam que mesmo que seja dificil de
aceitar tal simplificacdo, ela seria corrigida caso se pensasse em nivel médio de

precos ao invés de expectativas particulares de precos.

Como nao haveria mais informacdes especificas sobre os precos, seria
razoavel imaginar que os precgos futuros dependessem da continuidade dos valores
de precgos passados. Por ser de dificil precisdo afirmar a influéncia de outros fatores
que afetam os precos se néo os precos passados, isso dificultaria a implementagcao

de tais fatores na definicdo de estabilidade dinamica de precos.

Os precos passados apenas representam fendbmenos de curto prazo, e eles
indicam as forgcas de equilibrio do mercado em cada periodo passado. Assim, a
hipétese de que haveria expectativas constantes ao longo do tempo nao deve ser
valida. Isso ndo garante, no entanto, que os pregos passados nao tém importancia

para a determinacao do nivel de pregos no presente.

Desta forma, com as expectativas variando ao longo do tempo, deveria haver
algum mecanismo de variagdo, uma regra que estabelecesse os efeitos dos precos
passados nos pregos presentes. Assim, determina-se que quanto mais longinquo o
periodo de analise menor seu efeito sobre as expectativas. Similarmente, quanto

mais recente a variagdo de precos, maior sua relevancia sobre as expectativas,
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caracterizando-se assim uma expectativa de inflagado baseada em uma estrutura de

precos passados ponderados pela sua influéncia.

Enthoven e Arrow (1956) apresentaram um modelo de previsédo de
expectativa baseando-se nessa idéia de expectativas adaptativas. Ha diversas
opgdes de fungbes de expectativa de inflagdo possiveis em que os agentes da
economia relacionam precos passados e presentes. E de fundamental importancia
estabelecer um parametro para essa relagao, isto €, eleger um agente representativo

gue homogeneize a caracteristica da fungao.

A hipétese do agente representativo fundamenta-se na idéia de que quaisquer
sejam as demandas de mercado, existe alguma expectativa de pregos em que, se
seguida por todos os agentes, resultaria em uma mesma demanda. O agente
representativo € uma ferramenta importante na ciéncia econbmica a fim de
simplificar os modelos que sem este recurso seriam improvaveis de fornecer

caracteristicas validas de analise.

Ja em Nerlove (1958), o autor necessita de hipéteses para que os modelos de

“teia de aranha” ocorram, que sao:

i) A producdo é determinada completamente pelas respostas dos
produtores aos precos sob competicdo pura, isto €, onde o produtor
assume que o0s precos atuais irdo continuar e sua producido nao ira
afetar o mercado como um todo

ii) Deve haver pelo menos um periodo completo antes da produgao para
que o planejamento seja realizado

iii) O preco é dado pela oferta disponivel

Essa hipotese de que o produtor ao fazer o planejamento espera que os
precos presentes fiquem constantes em relagdo ao passado em relagdo ao passado
€ a base do pensando das expectativas adaptativas. Em seu modelo de equilibrio de

mercado agricola, Nerlove estabelece as seguintes equagdes de demanda e oferta:
g =a-+ bR (2)

gl =c+dP._, (3)
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Onde P, sdo os pregos, gf e gf as quantidades demandadas e ofertadas,

respectivamente. Como existe a relacao de equilibrio entre oferta e demanda em

todo o periodo t, portanto, o preco pode ser dado por:

B="C4 S+ P (4)

O preco de equilibrio € o ponto em que F.=PF,_,, satisfazendo a idéia de

expectativas adaptativas. Seja #; o ponto de equilibrio, entdo:

plz- - " (5)

Ly
=N

A equacgio (4) € uma equacdo em diferengcas de primeira ordem e para
analisar a relagcéo do preco com o preco de equilibrio, utiliza-se a sua solugao, que

seria a equagao:
=78 4 (Onyelm_ 70
Fe=pat (@ |:P b-d ] (6)

Nota-se que se e somente se EI = 1 0 preco tende ao equilibrio. Dado que

por definicdo &< € e d = €, entdo os tipos de oscilagdes possiveis sio:

i) %ac: —1, onde a relacao é explosiva

ii) %= —1, onde a relagéo é estavel

G . ~ s .

iii) —l=-=0, onde a relagao € suavizada

Esse resultado é tipicamente o que o teorema cobweb tradicional argumenta.
Nerlove(1958) ainda afirma que as expectativas de pregos podem ser autbnomas ou
induzidas. As induzidas sao justamente essas provocadas pelo fendbmeno das
expectativas adaptativas, ou seja, induzidas pelos preg¢os passados. Dessa maneira,
os fazendeiros levariam em conta os pre¢os passados para formar suas expectativas
e nao dariam todo o peso a um preco em particular. Essas expectativas induzidas

sao as chamadas expectativas adaptativas por Arrow e Nerlove.
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Portanto, os fazendeiros revisam suas expectativas anteriores de precos
normais em cada periodo proporcionalmente a diferenca entre o preco corrente e o

que fora considerado normal:
P — Py =RF — Pyl 0=@=1 (7)

Onde o parametro 5 é o coeficiente de expectativa. Nerlove ainda afirma que
devido a forma dessa relacédo entre as variaveis E e [, os resultados de elasticidade

sao perfeitamente compativeis com a estabilidade quando g é baixo. Assim, a

possibilidade de estabilidade € melhorada quando se assume expectativas

adaptativas:

™Y

Additional orea whan
adaplive axpectations
ora assumed,

&

FIGURA 1

Estabilidade de Parametros
Fonte: Nerlove (1958)



19

Cagan (1956) é outro importante autor que abordou expectativas adaptativas
como hipdétese em sua teoria. Em seu artigo sobre hiperinflagbes o autor encontra
uma oportunidade para estudar fenbmenos monetarios. Como, por exemplo, a forma
em que enormes elevacgdes de pregos levaram a mudangas substanciais na renda e

em outros fatores.

O estudo lida com a relagao entre as variagbes na quantidade de moeda e o
nivel de precos durante sete periodos de hiperinflagdo, sendo estes: Austria
(Out/1921-Ago/1922), Alemanha  (Ago/1922-Nov/1923), Grécia (Nov/1943-
Nov/1944), Hungria em dois periodos (Mar/1923-Fev/1924) e (Ago/1945-Jul/1946),
Polénia (Jan/1923-Jan/1924) e Russia (Dez/1921-Jan/1924). A escolha dos casos se

deu por eles serem 0s Unicos a apresentar os valores das variaveis mensalmente.

Para a formulagcdo do modelo, Cagan pressupde que mudangas no balango
monetario real (quantidade real de moeda) em hiperinflacdo resultam da expectativa

da taxa de variacdo do nivel de precos. Assim, a equacdo que representa a

quantidade demandada por moeda (“%j em relacdo a diferentes taxas de variagao

dos precos (E) esperada ser descrita como:

M_
nT =—aE—y (8)

Onde (@] e (¥) sdo constantes. A taxa de variagdo dos precos atual é

denominada por (C), e (E) é uma fungéo de (C). Por isso, (E) tem a mesma unidade
de medida de (C), um numero. (‘%j € um indice, ou seja, também um numero puro.

Desta forma, (&) € medido em meses. Reescrevendo a equagéo (8), utilizando as

propriedades matematicas do logaritmo natural, temos que:

LT ———
¥ = graE-r 9)

A elasticidade de demanda por moeda real é dada por:
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i 1%

E =
R aE (10)

Portanto, a elasticidade é proporcional a taxa esperada de variagao dos

precos, é positiva quando (E) é negativo e vice-versa e zero quando (E) é zero.

Houve um problema dessa relacdo descrita acima com os dados reais, pois
em alguns meses em que a taxa de variagdo dos pregos foi baixa, a quantidade de
moeda ainda era muito baixa em relagdo a meses em que as taxas de variagao eram
bem menores. Assim, Cagan afirma que a taxa esperada de variagdo dos pregos é
revisada em proporcado a diferenca entre a taxa de variagdo atual e a esperada,

expressa por:
(£) =ptc;-2), ondepz2 (1)

Onde (€.} representa (d lag P}/dt no tempo t e (E.) é o nivel esperado de
(€.) com (£} coeficiente de expectativa. Essa equagdo é uma equacéo diferencial

linear de primeira ordem em (£ e (£) com solugéo:
E.=He ¥ +e# [[_gC e ax (12)

Com (H] constante de integragcédo e (-T) um limite inferior arbitrario da
integral. Se os pregos forem praticamente constantes ao longo de todo o tempo
antes de (-T') entdo é de se esperar que (&) fosse zero no tempo (-T). Por causa
da formacdo de expectativa ser adaptativa essa hipotese se encaixa na idéia

principal do artigo, isto €, a taxa de variagdo ao longo do tempo foi zero, o que

condicionou o dado no periodo arbitrariamente determinado.

Assim, como solugéao final do modelo de Cagan, pode-se dizer que a taxa de
variacao esperada de inflagdo sera uma média ponderada das taxas passadas, com

os pesos atribuidos conforme uma funcdo exponencial 2%,

Em Friedman (1957), o autor sugere a hipotese da renda permanente, em que

os individuos tentam suavizar seu consumo ao longo do tempo de acordo com
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variagdes na renda permanente e ndo em seu estado transitorio. A questdo da

elasticidade é abordada de uma maneira diferente a de Cagan na equagao (10).

Cagan trabalha com os movimentos de precgos reais, e embora a questao de
precos reais e nominais seja ponto fundamental dos estudos de Friedman, na
hipétese da renda permanente o autor apenas olha para variacbes de renda.
Portanto, o que se diferencia € que Friedman visa explicar a elasticidade-renda e

nao a de precos, como Cagan.

Com isso, Friedman ao abordar a questdo da elasticidade infere que uma
questdo fundamental para a determinagao de elasticidades é se as diferencas na
dispersao dos componentes permanentes sdo maiores ou menores em relagdo aos
componentes transitérios. Por isso Friedman afirma que a elasticidade dos
componentes permanentes ira determinar o padrédo de consumo dos individuos da

economia ao longo do tempo.

Como ¢é de dificil estimacao as elasticidades referidas, o autor afirma que é
fundamental o componente de expectativas sobre a questdo. A formacdo de
expectativas de forma adaptativa, isto €, com o aprendizado dos agentes sobre
eventos passados, é o método que os agentes utilizam para determinar esse padréao
de consumo suavizado ao longo do tempo onde eles maximizam utilidade

intertemporal.

Em seu estudo sobre o papel da politica monetaria, Milton Friedman (1968)
utiliza a metodologia das expectativas adaptativas para a analise de politica. Ao
estudar a curva de Phillips, Friedman argumenta que embora o trabalho de Phillips
(1958) fosse importante e original, ele falha ao ndo destacar a diferenga entre nivel
de precos real e nominal. O mundo sobre o qual Phillips escreveu seu artigo era um
mundo em que 0s agentes antecipavam que 0s precos nominais seriam estaveis e

nao importava o que aconteceria com precos atuais e salarios.

Para mostrar a falha do argumento de Phillips, Friedman supde uma
economia onde os agentes antecipam a taxa de variagdo futura dos pregos para
75% ao ano, assim, os salarios devem aumentar nessa mesma ordem para manter o

salario real no mesmo patamar. Assim, haveria um excesso de oferta de trabalho
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que iria resultar em desemprego, caso a taxa de variacdo dos precos nao fosse
dessa ordem. Esse resultado das expectativas ndo € demonstrado por Phillips pela

falta de alusdo a diferenciacao entre variaveis reais e nominais.

Portanto, para Friedman, sempre existira um frade-off temporario entre
inflacdo e desemprego, porém, nao existe 0 mesmo no longo prazo. Isto é, uma taxa

crescente de inflagao pode reduzir o desemprego, mas uma alta taxa nao.

Segundo Swaelen (1987) essa foi a principal contribuicido de Friedman para a
idéia da curva de Phillips. Ao contrario da formulagdo original, eles asseguram
apenas o trade-off no curto prazo, ja que o aumento no emprego se da através da

imperfeita percepgao sobre o efeito de cada politica.

Segundo Swaelen, apesar das propostas de Friedman e Phelps possuirem
algumas diferengas, a semelhanga geral entre ambas fez com que se tratasse de
ambos trabalhos como uma coisa s6. No entanto, na pratica, a proposta de Phelps
era de uma abordagem confessadamente neoclassica, com uma aplicacédo

microecondmica a teoria de Keynes e Phillips.

Dessa maneira, Phelps trata o problema do equilibrio macroeconémico
levando em consideragao variaveis como, por exemplo, a expectativa de inflagdo. O
equilibrio walrasiano, dado suas hipodteses, era alcangado no momento em que 0s
precos do passado, presente e futuro sdo percebidos da mesma forma por todos os
trabalhadores no mercado de trabalho. Dessa forma, ndo haveria assimetria de
informacédo quanto ao comportamento de precos, onde os mesmos nao conseguem

pegar de surpresa os agentes do mercado.

O que Phelps faz é relaxar essa hipétese original do equilibrio walrasiano de
que a percepgao sobre os precos € a mesma para cada trabalhador, sendo assim,
Phelps determina o equilibrio ndo-walrasiano, onde a percep¢ao sobre mudancgas de
precos dos agentes difere. Assim, segundo Swaelen, os efeitos das variagbes no

lado da demanda n&o seriam percebidos imediatamente por todos os agentes.

Por outro lado, segundo o autor, Friedman abandona a idéia mesclada entre
neoclassicismo (flexibilidade de precos) e keynesiana de Phelps, inclusive criticando

as politicas governamentais de cheap money (de cunho keynesiano), uma vez que
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elas produziram elevado nivel de inflagdo. A primeira critica de Friedman (1968) é de
que o erro de Phillips estd em nao fazer a distingdo entre pregos reais € nominais. O
que Friedman estabelece € que devido aos movimentos de oferta e demanda,
haveria um nivel de equilibrio de longo prazo, que Friedman passa a chamar de taxa
natural. Em todo o momento em que, devido as flutuagdes, se estabeleca uma
situacao fora do equilibrio, o sistema de precos entraria em ag¢ao re-estabelecendo o

nivel natural.

Assim, segundo Friedman, os movimentos de demanda agregada, no longo
prazo, geraria apenas mais inflagdo, pois o sistema de pregos traria o equilibrio de
curto prazo de volta para a taxa natural, com os movimentos de oferta e demanda.
Assim, o estudo da expectativa de inflagdo de forma adaptativa sobre a curva de

Phillips faz com que ela seja efetiva no curto prazo, mas ndo no longo prazo.

Segundo Gertchev (2007) as expectativas adaptativas pecam ao prever o
comportamento da inflagdo fundamentada em influéncia de variaveis passadas nas
presentes, ignorando o complexo conjunto de informagdes adicionais a serem
utilizadas. Seguindo nessa linha, Gertchev ainda critica o fato de que a hipdtese de
expectativas adaptativas supde o coeficiente de revisdo exogenamente pelo

modelador e invoca uma teoria endogena de expectativas.

Outro problema com a hipotese é de que os erros de expectativas estariam
possivelmente correlacionados, implicando em um ambiente de incerteza onde os
agentes supostamente ndao conseguiriam absorver todos os movimentos passados
dos pregos, mudando a tendéncia dos modelos. Em outras palavras, pode ser dito
que os agentes nao captaram toda a informagéo disponivel no passado, o que pode
ser solucionado com a proxima secdo, onde € introduzida a idéia de expectativas

racionais.

1.3 Expectativas Racionais
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A hipotese das expectativas racionais foi primeiramente formulada por John
Muth (1961). Embora ela tenha tido certo impacto por trazer possiveis solugdes ao
problema de erros sistematicos de previsdo na formacgao das expectativas de forma
adaptativa, a teoria ganhou forte impulso apenas uma década depois com os

trabalhos de Lucas e Sargent.

A hipotese de expectativas racionais afirma que os agentes formam suas
expectativas de acordo com a esperanga condicional utilizando o conjunto

informacional disponivel no sistema econémico ao qual eles estéo inseridos.

Segundo Gertchev (2007), desde Muth houve diferentes tentativas de
definicdo do que seriam expectativas racionais, onde se sobressairam trés idéias
principais. A primeira é relativa ao conjunto informacional de cada agente, que
embora todos agentes ndo possuam a mesma expectativa, a meédia aritmética
ponderada das expectativas dos agentes € igual a da teoria relevante. Isto €, ndo ha
incentivos a desvio, tendo em vista que na média os agentes se comportam de

acordo com o que prevé a teoria.

A segunda definicdo é de que os individuos possuem a mesma distribuicdo de
probabilidades subjetiva sobre os eventos futuros, que no fim coincidem com a
distribuicdo objetiva geral. A terceira definicdo € de que os agentes formam suas
expectativas racionalmente no sentido de processar toda a informacao relevante até

o ponto em que o custo marginal de obter a informacgao € igual ao ganho marginal.

Segundo Sargent (1973), os modelos onde a expectativa de inflagcdo depende
apenas de informacgao de valores passados, negligenciando o conjunto informacional
do tempo presente com outras variaveis além da inflagdo, € um modelo ingénuo
demais para se tratar os problemas econdmicos onde as expectativas racionais

podem ser aplicadas.

Argumentava-se que modelos seguindo essa linha de raciocinio (expectativas
racionais) ndo eram compativeis com a realidade, principalmente quando envolviam
mudangas ao longo do tempo. O que Muth diz é que as hipoteses do modelo se dao
exatamente na direcdo oposta, ou seja, de que a dindmica da economia ndo possui

racionalidade suficiente. Em outras palavras, o que Muth pretende mostrar € que os
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individuos agem racionalmente por virtude ou natureza, sendo assim eliminados
erros repetidos ao longo do tempo, onde o individuo ndo poderia ser considerado

perfeitamente racional.

A principal relagao da teoria € que as expectativas das firmas (probabilidade
de distribuicdo de resultados subjetiva) tende a ser distribuida, usando o mesmo
conjunto informacional, como o especificado pela teoria (probabilidade objetiva), o

que garantiria que os agentes utilizam da melhor forma as informacdes disponiveis.
Assim, a hipotese das expectativas racionais sustenta que:

i) O conjunto informacional é escasso e este conjunto é geralmente
utilizado sem desperdicios no sistema econdémico;

ii) Os diversos tipos de estrutura que descreve a economia irdo
determinar qual o modo em que as expectativas serao formadas;

iii) Determinacéo publica de expectativa tera efeito insignificante sobre a

operacgao do sistema.

Para a formulagdo analitica do modelo, Muth especifica algumas hipéteses

necessarias, como:

i) Os erros sao normalmente distribuidos;
ii) As equacdes do sistema s&o lineares;

iii) Equivaléncia de certeza existe para as variaveis a serem previstas

Dessa forma, segundo Muth, as hipoteses parecem mais fortes do que elas de
fato sdo, pois qualquer uma delas garante as outras duas. Por exemplo, como os
erros tém variancia finita, uma funcdo de regressao linear existe se e somente se

eles sao normalmente distribuidos.

O modelo que Muth propde é baseado na oferta € demanda de firmas em um

mercado, com as seguintes equagdes:
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.= —fp (Demanda) (13)
P.= ypf+ u; (Oferta) (14)
P.=C, (Equilibrio)  (15)

Onde:

P: representa o numero de unidades produzidas em um periodo durando tanto

quanto a defasagem de producgéao,

C: € a quantidade consumida,

pt € 0 preco de mercado no periodo t,

pt° € o prego esperado no periodo t baseado na informagéo passada

us € o termo de erro, podendo ser variagbes de producédo por causa de mudangas

climaticas.

Utilizando a informacéo nas trés equacdes acima e levando em consideracao
que o termo do erro é desconhecido no periodo em que a decisdao de producgao é
tomada, mas no tempo em que ele é produzido ele € conhecido, assim a esperanca
do erro é zero, isto &, E(u;) = 0. Isso significa que agora se consegue uma equagao
relacionando diretamente o preco do bem no presente e o preco esperado pela

formula:

B

Pr=—3k (16)

Supondo que a predi¢do da firma seja menor do que a da teoria em si, isso
faria com que houvesse oportunidade para agentes antes fora do mercado
comecgassem a produzir no mesmo ramo devido a melhores informagdes. A hipotese

das expectativas racionais assegura que as firmas usam da melhor maneira a
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informacéo presente e, portanto ndo ha oportunidade de lucro para os “insiders”,

fazendo com que:
E(p) = pf (17)

Mediante estas observacgdes, e como os disturbios aleatérios ocorrem apenas
pelo lado da oferta, os movimentos tanto de pregos como de quantidades estariam
inteiramente ao longo da curva de demanda. Muth ainda argumenta que essa
discussdo ndo tem valor empirico significativo tendo em vista que os choques s&o
assumidos como imprevisiveis. No entanto, na maioria dos mercados & desejavel
que haja efeitos renda na demanda e presencga de custos alternativos na oferta, com
o pressuposto de que parte do choque pode ser prevista com base na informagao a
priori. Assim, retirando a hipotese de E(uy = 0, que é o que afirma essa teoria, a
relacédo entre o preco esperado e o choque seria:

P = — T E(u) (18)
gy

Analisando a hipotese de que as expectativas teriam disturbios serialmente
correlacionados, Muth descreve o termo do erro como sendo uma combinagéao linear
do passado historico de variaveis aleatodrias € normalmente e independentemente

distribuidas com média zero e variancia o*:

- olre i =
U, = £t=ll-'i"‘t5t—tf EEE)’)= E[’ E-ESES)')= E':[FE [ ,f (19)
Onde w; representa a ponderacdo dada as variaveis aleatérias. Com a
equacao (19) se chega na equacado que representa o prego no periodo t como

funcéao linear das mesmas variaveis:

P = Eimg Wiy (20)

O preco esperado tem a mesma forma do preco presente, tendo em vista as
informagdes disponiveis ao longo do periodo com a diferenga de que & € mudado

para seu valor esperado (que € zero), o prego esperado é:
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Py = WEEEEE'J + E?::. Wi, = E?::. W ey (21)

Os pesos W sao, portanto:

Wy = —Fug (22)
W, = —E—irm,,pﬂrat= 1,2,3, . (23)

E com isso, a condicio de equilibrio de mercado é dada por:
13 (] 1 s
Wos: + {1 + E.} I Wise, = _EE:-I} i (24)

Dessa forma Muth utiliza-se da hipotese das expectativas racionais para
formular seu modelo. O autor explicita a hipotese ao afirmar que os agentes sabem
tdo quanto a teoria e nao haveria, portanto, oportunidade de lucros extraordinarios
no mercado, o que foi uma de suas maiores contribuigdes para a ciéncia econdmica.
Este modelo é a base para diversos outros trabalhos posteriores no assunto, como
em Lucas (1972).

Em um artigo conjunto com Leonard Rapping, Lucas (1969) utiliza-se do
modelo de Muth para fazer uma critica ao modelo de expectativas adaptativas de
Milton Friedman. O artigo analisa o periodo de 1904 a 1965 da economia norte-
americana e testa sub-periodos para ver se ha como prever resultados nao s6 de
longo prazo, mas de curto prazo para uma Curva de Phillips. A Curva de Phillips
nada mais € que a relacdo entre desemprego e inflagdo originada do trabalho de
Phillips (1958).

A versado da curva de Phillips de Lucas e Sargent, que segundo Swaeden
(1987) sao os pilares da escola neoclassica americana, € uma tentativa de oferecer
uma visao diferente da dada por Keynes sobre a questdo dos ciclos econémicos.
Keynes considerou em sua Teoria Geral como se os precos fossem rigidos, Lucas e

Sargent por sua vez, trouxeram a visao de que os precos sao totalmente flexiveis.
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Na discussao macroeconémica relevante de hoje, a escola derivada do
pensamento de Lucas e Sargent, a novo classica, difere basicamente nesse quesito

de rigidez de precos em relagéo a outra escola, novo keynesiana.

O que difere entre a abordagem dos dois autores em relagdo a de Friedman
na analise da curva de Phillips é que indo mais além do que a abordagem anterior,
nao apenas alguns agentes ajustam suas expectativas conforme as alteragdes de
demanda agregada e sim todos. Isso porque esta implicito o conceito de
expectativas racionais, onde todos os agentes possuem a mesma distribuicdo de
probabilidade da formacao de expectativas e assim, nenhum “fica para tras” na hora

do ajuste de pregos.

Assim, em seu paper de 1972, Lucas nao contradiz por completo a teoria de
Milton Friedman. Na verdade, as conclusdes chegam a ser semelhantes, mas Lucas
aponta uma deficiéncia do modelo de expectativas adaptativas dizendo que este faz
com que caso 0 governo busque uma politica de inflagdo sustentada, os agentes
irdo subestimar a previsdao dos precos futuros para sempre. Sendo assim, nao
existiria meio satisfatério de suprir essa deficiéncia sem a utilizagdo das expectativas
racionais, pois algum previsor que deseja prever pregos futuros como uma fungao
fixa pode ser sistematicamente enganado por um oponente inteligente que manipula
a série de dados. Mas as expectativas racionais funcionam de forma a garantir que
haja uma razdo insignificante para garantir que o governo deseje manipular

sistematicamente os precos.

O modelo de Lucas postula uma fung&o de oferta de trabalho agregada como:
[ — T oy B
In(;5) = fo+ f,In (2] + f2 InCeg) - Saln () (25)

Onde N, é o total de horas ofertadas, M, € a populacdo, w, € o salario real

corrente (%rl} e w, e P/ sdo salario real e pregcos permanentes ou normais,
L

respectivamente.

Utilizando-se da analise de Irving Fisher de dois periodos, o problema de

lazer-trabalho dos agentes implica que #,; e #; sdo positivos e #; pode ser tanto
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positivo quanto negativo. Estimativas de trabalhos anteriores dos dois autores

confirmam que o @, é aproximadamente zero, o que caracteriza uma curva de oferta

aproximadamente vertical. Para definir no modelo o que seria o desemprego os
autores procuraram definir com maior precisdo o que seria a oferta normal de

trabalho (#;). Assim,
in (35} = £+ By (i) + (8: - B In(w)) - Faln (2 (26)
Subtraindo (25) de (26) tem-se:
n {5} = g, In(%=2) 4 gn (G2 (27)

A diferenga da oferta normal de trabalho para o desemprego, segundo os
autores, € de que neste pode-se permitir certo componente friccional, e como existe

evidéncia de que os componentes friccionais e nao friccionais do desemprego

variam conjuntamente, assume-se que U.e h{‘%—j séo relacionados de forma linear,

de modo que:
Ve=go+ 8 ln[i;c‘-}, Gor g = 0 (28)
Combinando (27) e (28):
Uy = go + gufyIn (552 ) + g.8ln (B25) (29)

A ligacao que falta para o modelo é dos precos e salarios correntes com os
atuais, e com isso se calcula o valor normal das duas variaveis como uma fungao

linear (com coeficientes A e (1-1)) dos seus valores correntes e seu valor defasado.

Com essa definicao e utilizando um método padrdo de equacdes diferenciais se

chega em:

U =dg b n(Z) + @bl ()4 1-Du, (30)
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Com isso, a equacao 30 relata o desemprego em relagédo a inflagao, ceteris
paribus, caracterizando-se assim uma Curva de Phillips. Focando-se na antecipacao
de precos ao invés dos precos reais, 0os autores estipulam outra equacio a fim de
determinar a possivel relacdo que é proposta pela curva de Phillips, isto &, a relagao

inversa entre inflacdo e desemprego:

Ln(ES) = boln(B) + byln(Poo ) 4 - 4 b In(B._ ) + ayln (BL) + -+ adn(BL)
(31)

Como feito anteriormente para a determinacao da relacdo entre precos e
salarios normais e seus respectivos /ags e valores normais, a soma dos coeficientes
da equagao (31) é 1, isso garante a proporcionalidade entre as variagbes passadas

de pregos com seus valores 6timos, ou normais (variavel dependente da equacgao).
Assim, a equacéo final do modelo é dada por:

U.=a+ ceSIn(P) + -+ e 8In(P_ ) + dpSlnfew) + -+ &, 8o ) + 8,0y
vt Uy o ONAS 82X, = X — Kpagp

(32)

Os resultados empiricos do artigo, que estao relacionados as equagdes (30) e
(32) indicam a existéncia de uma curva de Phillips para alguns sub-periodos. A
estimacgao pela equacéao (30) tem alguns problemas como correlagao serial, o que é
corrigido com a equagao subsequente, ou seja, a equagao (32) consegue oferecer

resultados mais precisos a teoria.

O que indica a existéncia da relagao proposta pela idéia da Curva de Phillips
€ que dividindo-se o periodo todo em trés partes se consegue resultados indicando
relacédo significativa das variaveis em dois do periodos e ndo se consegue durante
toda a amostra, o que quer dizer que em uma amostra de longo prazo a inflagao ja
nao consegue alterar variaveis reais como o nivel de desemprego. Essa construgao
teoria de Lucas e Rapping baseada no modelo original de expectativas racionais de
John Muth é apenas o inicio de uma série de trabalhos de Lucas nesse campo.
Como ja mencionado, embora Muth tenha sido o idealizador das expectativas

racionais, pode-se dizer que Robert Lucas é quem difunde a teoria.
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Em Lucas (1972), o autor estuda as expectativas e a neutralidade da moeda
baseando-se em seu proprio artigo de 1969 com Rapping e o artigo original de
expectativas racionais de Muth. O propdsito do artigo € mostrar um exemplo de uma
economia onde os equilibrios de precos e quantidades sdo fundamentais para o
ciclo de negocios moderno, em outras palavras, seria demonstrar uma relagao
sistematica entre a taxa de variagdo dos precos e nivel de producédo real. Essa
relacdo se da com a Curva de Phillips, estudada no artigo anterior de Lucas, e

deriva-se um modelo onde nao se permite a existéncia de ilusdo monetaria.

No modelo proposto por Lucas alguns disturbios de pregos relativos estdo
presentes entre os dois mercados e ha variagbes na quantidade de moeda que por
si sO introduz variacdes nos precos nominais. A estrutura do modelo é baseada em
uma economia onde a populagdo é constante e em cada periodo 0 mesmo numero
de individuos nasce. Sao levados em consideragdo dois periodos e nascendo N
pessoas em cada periodo teriamos uma populagdao de 2N, N com 0 ano e N com 1
ano. Durante cada periodo de vida, cada pessoa oferta n unidades de trabalho que
produz as mesmas n unidades de producao final. Como existem dois periodos,
existem dois tipos de pessoas, caracterizadas por jovens (0 ano) e idosas (1 ano) e

o consumo das mesmas é dado por c® e ¢', respectivamente. Assim,
cO+cl<ne «¢c0,c1,nz20 (33)

Como n pode variar, é perfeitamente cabivel afirmar que haja flutuagées na

producao real.

Outro bem ofertado além do trabalho é o dinheiro gasto pelo governo como
transferéncia para as geragdes mais antigas, em uma quantidade proporcional a pré-
transferéncia assegurada durante os anos. Nao existe nenhum tipo de heranca,
sendo o valor excedente devolvido a autoridade monetaria. Assim, a Unica forma de
troca que podera haver seria uma renuncia de produgéo pelos mais jovens em troca
de dinheiro poupado no periodo anterior e alterado por transferéncia para a geragéo
mais idosa Lucas assume que essa troca acontece em dois mercados separados,
sendo que a populagdo mais idosa €& alocada nesses dois mercados a fim de
equalizar a demanda total entre os mercados. A populagdo mais jovem é alocada

estocasticamente entre os mercados com 6/2 em um e 1 — (6/2) em outro mercado,
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nao sendo permitida a comunicagao entre os mercados. A variavel de alocagao 6
nao € conhecida, mas excepcionalmente via precos ela pode ser conhecida

indiretamente.

A oferta de moeda pré-transferida pelos membros da geracdo mais idosa é
conhecida por todos os agentes e denominada por m; sendo as pés-transferéncias,

m’. Conforme as hipoteses acima, a oferta de moeda nominal é dada por:

m’ = mx (34)
Como resumo, pode-se dizer que o estado da economia em quaisquer

periodos € dado conforme o comportamento de trés variaveis, sendo elas: m, x e 6.

Na parte trés do artigo, Lucas analisa as preferéncias e as fungdes de
demanda. Primeiramente ele assume que os idosos preferem mais consumo a
menos, isto €, como um bem desejavel, em termos microecondmicos. Ainda, a
por¢cdo mais idosa da sociedade n&o teria utilidade alguma em poupar o dinheiro
recebido. A decisdo dos jovens, porém, € mais complicada, pois envolve seu
consumo presente ¢, sua quantidade de trabalho ofertada corrente n, e o consumo
futuro, c¢’. Esses individuos agiriam conforme uma utilidade final que é representada
por duas funcdes de utilidade, uma crescente em ¢ e decrescente em n e outra
dependente do consumo futuro ¢’ que seria uma funcédo crescente. Garantir que
essas fungdes sejam duplamente diferenciaveis, continuas e cOncavas &
fundamental para a sustentacdo do modelo. Com isso, Lucas assume que as

funcdes possuem essas caracteristicas.

Na primeira das funcbes de utilidade, onde sdao assumidos os
comportamentos de ¢ e n em relagao a fungao, esse comportamento esta de acordo
com a idéia de que tanto consumo corrente como lazer ndo sao bens inferiores. A
relacdo positiva entre utilidade e consumo presente € derivada do fato de que
consumir € melhor do que ndo consumir e a relagdo negativa entre a funcéo de
utilidade e o trabalho € que quanto mais se trabalha menos utilidade se tem, em
outros termos, menos tempo para consumir os bens, dado que tempo é uma variavel

constante.
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O consumo futuro ndo pode ser comprado por um individuo de idade O,
portanto, uma quantidade de saldo nominal A & adquirido na troca de bens,
permitindo que se o nivel de pregcos no préximo periodo € de p’ e se as
transferéncias serédo x’, este saldo A comprara x’A\/p’ unidades de consumo futuro.

Portanto, o problema de decisdo que os agentes de idade 0 confrontam é:

A, 0 {U(em) + [V [?{#} dF(x'p lme)] (35)
Sujeito a:
pr=cl=A30 (36)

A solugédo do modelo final de Lucas leva a algumas conclusdes sobre

formulacao de politica econémica, sendo estas:

i) Como os dois mercados da economia sao identicamente estruturados,
nao ha trocas entre os mercados e nem comunicagao entre eles, para
achar o equilibrio geral basta achar o equilibrio individual de cada
mercado;

ii) Os niveis de prego corrente e futuro estdo conectados de forma a
garantir o equilibrio de consumo, emprego e produto;

iii) A distribuicdo condicional dos precos futuros € conhecida, desta
maneira os agentes podem racionalmente agir de acordo com a

igualdade p’=p(m,x’,0’)=p(mx,x’,0’).

Em Lucas(1973), o autor inicia sua tentativa de determinar trade-offs entre
inflacdo e produto com modelos de oferta e demanda na economia com expectativas
racionais. Ao tentar estabelecer uma “taxa natural”, o autor parte do pressuposto de
que 0s prec¢os ndo observados, isto é, futuros, séo feitos de forma racional (6tima).
Assim, eles ndo irdo garantir uma relagéo de longo prazo de razao unitaria, isto é,

uma curva de Phillips vertical, como pressupde o modelo de defasagens distribuidas.

O passo fundamental é entdo, determinar o modelo econbémico e suas
variaveis. Desta forma, utiliza-se o diagrama IS-LM para a fungao de demanda, com

sua determinacdo nas mudancgas de politica fiscal, monetaria e setor externo. Ja a
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oferta, € dada pelas condi¢gdes do mercado de trabalho, que no caso esta em

equilibrio, e sua inclinagdo determina a rigidez do trabalho e do produto de mercado.

A parte analitica do modelo é baseada no artigo de Lucas e Rapping (1969)
com uma simplificacédo: a curva de demanda agregada é de elasticidade unitaria, ou
seja, o nivel de produgéo é uma variavel exdgena. A teoria da taxa natural assegura
que os agentes sdo racionais e suas decisdes dependem de precos relativos, pois

eles ndo conseguem distinguir variagcdes de precos relativos e pregos gerais.

Numa economia existem mercados e os ofertantes estdo localizados em
mercados competitivos. A demanda por bens é distribuida de forma desigual entre
os mercados. Aquilo produzido por cada mercado pode ser definido como tendo
duas partes, a primeira, comum a todos, € o0 componente secular e a segunda parte,
particular, € o componente ciclico. Esse componente ciclico determina a diferenca
entre os mercados e sua heterogeneidade de producédo, da mesma forma em que
ele depende dos precgos relativos percebidos, dado o conjunto informacional do

sistema.

De forma analitica, o componente de oferta pode ser descrito como
dependente de suas variacbes passadas, o diferencial do preco efetivo da sua

meédia e seu componente secular, sendo:

¥ = Yar T OFCE— P+ ADVeoy — Fop—a] (37)
Onde:
i) v, , € a oferta,
i) ¥.:, O COMponente secular

iii) &, relacao entre as variancias do diferencial entre precos e
sua média e o nivel geral de pregos
iv) P, nivel de precos com média P,

V) A, variavel de tendéncia

Conforme alteragdes na variancia dos pregos a curva de oferta pode variar,

por exemplo, se a varidncia do desvio de precos tende a zero, a curva de oferta é
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praticamente vertical. Mas quando & é zero, isto é, os precos sido estaveis, a
inclinagcao é y. Para o desenvolvimento do modelo de comportamento da oferta é

necessario fazer a hipétese de que o comportamento da oferta é baseado na

distribuicao correta do nivel de precos na observados.

A manutencdo da distribuicdo correta do nivel de precos é baseada no
modelo de Lucas (1972), que por sua vez € baseado na hipotese das expectativas
racionais de John Muth. Assim, o nivel de pregos, como na equagéo (32) € uma
funcéao linear dos valores passados. Em sua conclusao, Lucas afirma que a relagao
positiva entre o nivel de precos e producao é devido ao fato de que os ofertantes da
economia interpretam os movimentos de pregos relativos como sendo os
movimentos dos pregos gerais. Com isso, mudangas nas taxas de inflagdo média

nao afetarao positivamente a produgao, na média.

O artigo de 1973 de Sargent sobre expectativas racionais segue o conceito de
Lucas para o estudo da relagdo de Fisher (1930), isto €, onde a taxa nominal de
juros é uma relagao entre a taxa real de juros e a inflagdo. Sargent entdo associou,
segundo Moraes (1992), “a hipdétese da taxa natural de desemprego a de
independéncia da taxa real de juros em relagdo a politica monetaria®. Friedman
(1968) havia proposto a mesma relagdo. Para Sargent, a unica forma dessa relagao
se concretizar era sob os pressupostos das expectativas racionais, pois haveria a
necessidade de endogeinizagédo das expectativas de inflagdo e para isso, assume-se

as expectativas como sendo do carater descrito inicialmente por Muth.

A vantagem dos modelos com expectativas racionais estava no fato de que os
modelos com expectativas adaptativas necessitavam de certas restricdes para a
analise de curvas IS-LM-Phillips. O que as expectativas racionais fazem € solucionar
o problema, como descrito anteriormente, tornando enddégenas as expectativas de

inflacao.

Segundo Sargent e Wallace (1975), em comparagdo com modelos
autorregressivos os resultados providos pelos modelos que incorporam expectativas
racionais sao mais consistentes. Os autores ainda argumentam que a distribuicdo da

producao no modelo com expectativas racionais € independente de regras de oferta
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de moeda. Isto quer dizer que n&o existe regra sistematica que a autoridade

monetaria possa seguir que permita que seus efeitos se sintam no nivel de pregos.

Sargent e Wallace (1975) sao realistas ao dizer que por terem utilizado um
modelo ad hoc, seus resultados ndo podem ser considerados como verdadeiros
como uma teoria geral. Porém, seus resultados ndo podem ser rejeitados t&o
facilmente, fazendo com que as expectativas racionais passem a ter um peso cada

vez mais importante no estudo de regras monetarias.

Em Lucas (1976), com o artigo que ficou conhecido como “A critica de Lucas”,
o autor utiliza a formulagao tedrica das expectativas racionais para fazer uma critica
as avaliacbes de politicas econdmicas. Em sua critica as consideragoes tedricas,
Lucas deseja verificar que se as variagbes paramétricas das variaveis na estrutura
de choques estdo corretas, deve ser possivel confirmar isso através do exame de

problemas de decisdo em componentes dos modelos.

Fundamentando-se sob os preceitos de expectativas racionais, ele afirma

conclusivamente que:

Dado que a estrutura de um modelo econométrico consiste de
regras de decisdes otimas dos agentes econdmicos e as decisdes
otimas dos agentes variam sistematicamente com mudancas na
estrutura de séries relevantes para o tomador de decisdo, segue que
qualquer variacao de politica ira sistematicamente alterar a estrutura
dos modelos econométricos. (p. 41 )1

Ainda nessa linha, Robert Barro (1976) tem o intuito de aplicar o método de
expectativas racionais para a politica monetaria. Para isso, ele utiliza os modelos de
Friedman (1968) e Lucas (1973), que embora se comportem de forma diferente
quanto a visdo de expectativas (o primeiro, as considera adaptativas e o segundo,
racionais), eles se assemelham na forma de construgdo da curva de Phillips para o

mercado.

! Given that the structure of an econometric model consists of optimal decision rules of
economic agents, and that optimal decision rules vary systematically with changes in
the structure of series relevant to the decision maker, it follows that any change in policy
Will systematically alter the structure of econometric models.
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A principal formulagao do modelo de Barro é a visdo de que os agentes nao
conseguem perceber os movimentos de prego através da distingdo entre partes
relativas e absolutas. Isto €, mesmo que a formagéo de expectativas dos agentes se
comporte racionalmente, o comportamento de producdo do mercado ndo implica em
plena distincdo entre oferta ndo antecipada e variagbes na demanda em partes
relativas e agregadas. Dessa maneira, mudangas no nivel de precos que nao sao
percebidas como disturbios nominais causam variagdes no produto. Esta, segundo
Barro, é uma informagdo que assegura a necessidade de se estudar a curva de
Phillips.

O modelo de Barro, que se assemelha ao de Lucas (1973), tem como
premissa as mesmas do modelo sugerido, onde existe um produto ndo-duravel
qualquer, commodity, que pode ser considerada como um servigo pessoal. Uma vez
que este servigco pode ser transacionado em diversos mercados, ha a garantia de
que a informagdo chega a cada mercado e flui de forma uniforme dentro dele,
porém, existe um /ag entre a passagem de informacgao entre os diferentes mercados.
Essa constatacao faz parte de um modelo de expectativas racionais com informagao
imperfeita, uma vez que certos mercados obtém informag¢des de forma mais rapida
que outros, permitindo que em certo periodo, haja mais de um pre¢o para 0 mesmo

produto em diferentes mercados.

Como no modelo de Lucas, o unico outro bem na economia € advindo de
transferéncias governamentais, chamados de fiat money (dinheiro sem lastro).

Assim, os resultados de Barro indicam que:

i) Somente a parcela ndo percebida do estoque monetario pode afetar a
evolucao do produto;

ii) Quando a taxa de crescimento monetario é dificil de ser prevista, os
agentes da economia ficam mais passiveis a associar as flutuagdes de
precos com movimentos monetarios agregados;

iii) Os efeitos reais de disturbios monetarios nao persistem por mais de um

periodo;

Barro afirma ainda que um aumento na variacdo do estoque monetario

dificulta a reagdo dos agentes quanto a mudangas reais na economia. No sentido da
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curva de Phillips, pode-se dizer que se os agentes atribuirem peso significativo as
variagdes de precos para essas variagdes de estoque monetario, a inclinacido da
curva diminui, pois os movimentos agora percebidos fazem com que haja menor
magnitude no efeito dessa variagao. Mais além, pode-se afirmar, segundo Barro, que
os problemas informacionais dos agentes levam tanto a maior variagdo de produto

como diferenga de precos relativos entre mercados.

Por fim, o modelo de expectativas racionais, embora tenha comecgado de
forma timida no inicio dos anos sessenta com Muth, apdés a consolidagcdo de
trabalhos como de Lucas e Barro, a teoria passou a ser amplamente estudada,
criticada, mas principalmente, conquistou relevante aceitacdo na Academia.
Servindo de base para diversos trabalhos posteriores aos principais autores, as
expectativas racionais ainda hoje servem de base teorica para diversos modelos de

politica monetaria e ciclos de negécios.

Como critica das expectativas racionais esta o fato de que seus modelos nao
permitem facil computacao de resultados, muitas vezes com a presenca de multiplos
equilibrios. Outro ponto controverso € a necessidade de linearidade das fungdes do

modelo para satisfazer limitagdes técnicas.

Adicionalmente, ao pressupor inexisténcia de erros sistematicos, garantindo
gue os erros se compensem ao longo do tempo, isso seria 0 mesmo que dizer que
determinado evento aconteceria mesmo sem a presenca desses erros.
Matematicamente pode-se pensar em algo como a soma dos erros sendo igual a

zero, portanto, ndo haveria erros.

O que se argumenta € que essa visdo ndo pode ser provada pela teoria, e
assim, passa-se a imaginar que os erros compdem 0s outros ao invés de eliminar,
uma hipotese mais plausivel na Teoria Econbmica. Tendo em vista que
acontecimentos em (f+2) dependem do que aconteceu em (t+7), € razoavel supor
que o erro em (t+17) afete (t+2) de forma a alterar o comportamento no periodo em

relacado a erro zero em (t+17).
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Mais profundamente nas proximas secdes, se analisara os conceitos de
racionalidade limitada e informacgao rigida, que formam o corpo critico da hipotese

das expectativas racionais.

1.4 Sticky Information — Informagéao Rigida

Na evolucdo do pensamento de expectativas na macroeconomia, surge
recentemente trabalhos em que nao se contraria de forma veemente a hipotese das
expectativas racionais, mas leva a consideragdes bastante diferentes. Este € o caso

dos modelos de informacgao rigida, propostos por Mankiw e Reis (2002).

A primeira diferenca em relacdo as expectativas racionais é de que a
informacéo sobre as condicbes macroecondmicas se dissipa de maneira lenta entre
a populagéo. Portanto, haveria um custo em ajustar a previsdo de inflagdo. Com
isso, 0 agente mesmo podendo utilizar todas as informagbes conforme a
disponibilidade, eles preferem utilizar dados um pouco defasados para nao incorrer
com esses custos. O modelo é chamado de sticky information, para contrastar a

idéia da curva de Phillips keynesiana de sticky prices, ou pregos rigidos.

Portanto € necessario antes de introduzir o modelo de informacao rigida,
entender o funcionamento do modelo de precos rigidos. Para isso, uma série de
relacionamentos precisa ser estabelecida, como por exemplo, o0 pre¢co que maximiza
o lucro das firmas em dado momento. Com todas as variaveis em escala logaritmica,

a relacao € dada por:
Pl =@, +ay; (38)

Onde o prego desejado (g™} depende do nivel geral de pregos () e do
produto (y). O produto potencial € normalizado a zero, sendo, portanto, o valor de
(¥} representado pelo gap de produto (diferencial do produto em relagdo ao produto
potencial). Em casos de boom ou recessao o diferencial (p*— @) alteraria bastante,

pois supondo firmas concorrendo monopolisticamente, em uma situacdo de boom a
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demanda aumentaria significativamente e o prego desejado da mesma maneira.
Porém, o que acontece nesse modelo € que isso n&o ocorre pelo fato de que ajustes

de precos nao sao feitos com frequéncia.

Dessa maneira, o ajuste de precos é feito através de uma média ponderada
do preco corrente e os precos desejados futuros. Quanto mais distante do tempo
presente o ajuste de pregos, menor sera seu peso para a determinagdo do ajuste,
pois até o momento em que o futuro ajuste chegue, podera haver outro tipo de

percepcao sobre ele ao longo do periodo entre os ajustes. O prego de ajuste (x]

seria:
2= ALjzoll— D) Eplay (39)
A equacao que determina a relagcao do nivel de precos é dada por:
P = ALfuol1- i x, ; (40)

Assim, o nivel de precos € uma relagao entre todos os pregos da economia e
uma meédia ponderada de todos os precos determinados pelas firmas no passado.
Para a solugdo desse modelo, faz uma operagcdo algébrica para determinar

(P: — -1}, denominado (m.):

ml;Ii
T = [,:1_5}} Yo ¥ Epiay (41)

Onde (m.) é a taxa de inflacdo. Portanto, essa é a cuva de Phillips novo-

keynesiana, onde a inflagdo seria uma fungdo do produto e da inflagdo esperada

para o proximo periodo.

Introduzido o modelo novo-keynesiano de pregos rigidos, Mankiw e Reis
passam a procurar definir o modelo de informagéao rigida, uma formulagéo diferente

para definicdo da dindmica dos pregos.

Nesse modelo, as firmas fixam seus pregcos em cada periodo, mas elas
adquirem novas informagdes e recalculam pregos 6timos lentamente ao longo do

tempo. Em cada periodo (4} firmas obtém novas informacbes sobre a economia
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vigente e computam esse novo caminho para os pregos 6timos. A outra fracdo da

economia se mantém com base no conjunto informacional passado.

Cada firma possui a mesma probabilidade de ser aquela que possui 0 novo
conjunto informacional para os planos em relagao a precos, independente da ultima
vez que ela fez sua ultima atualizagdo. Como anteriormente, o prego 6timo da firma

€ dado pela equacgao (38). O nivel de prego agregado das firmas € dado por:
pe = ADS (1 — A ] (42)

Sendo que o valor de (x%), que representa a firma que atualizou seus dados

informacionais ha j periodos é dado por:
xl =By} (43)

Com a determinagao dessas trés equagdes, chega-se a um resultado para o

nivel geral de precgos, que é:
P = A Lol — Vv Eem sl + ayy) (44)

Assim, uma curva de Phillips pode ser desenhada a partir dessa equacéo,
com o valor do produto variando positivamente de acordo com movimentos

inesperados no nivel de precos. A equacgao para a taxa de inflagdo € dada por:

ad i
e = |:l:l-.{:l:| Fe + AE_}': |}E 1- -‘-'lr}:; E —1=F E:'TF: -+ &-}’t:I (45)

Onde &y. = 3. — 7.-1 € a taxa de crescimento do produto. Com isso, a taxa de

inflacdo depende do produto, das expectativas de inflacdo e das expectativas da
taxa de crescimento do produto. Essa equacéao representa o modelo de informagao

rigida, descrito por Mankiw e Reis como “curva de Phillips com informacéo rigida”.

Uma diferenga aparente entre os modelos € que o primeiro, novo-keynesiano,
apresenta uma grande importancia para a atual expectativa para o comportamento
futuro da economia e o segundo modelo, de informagao rigida, gera uma maior

importancia das passadas expectativas para o comportamento presente da
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economia. Essa, aparentemente sutil, diferenga gera uma enorme diferenga no
estudo da dinamica do sistema na relagdo de produto e pregcos com a politica

monetaria.

Mankiw e Reis argumentam que uma diferengca fundamental entre os modelos
€ que o de precgos rigidos n&o passou no teste de McCallum (1998), onde foi
estabelecido que este ndo seria consistente com a tese da taxa natural de
crescimento, onde segundo o modelo, ao conseguir se manter a inflagdo sempre

baixa, manter-se-ia o produto sempre alto.

Em Mankiw, Reis e Wolfers (2004), os autores contestam a idéia de que os
agentes possuem o0 mesmo comportamento quanto ao entendimento das
expectativas, como supde as expectativas racionais. A intengao dos autores é provar
que ha discordancia entre os agentes e essa ainda varia ao longo do tempo. Ainda,
ela envolve outros parametros bem estudados pelos macroeconomistas, o que leva
a crer que esse fato é fundamental para o melhor entendimento da dinamica

macroecondmica.

Os trés autores utilizam uma metodologia simples para mostrar como varia o
comportamento em relagdo a expectativas de inflacdo. Foram selecionados trés
grupos de analise, um composto pelo publico geral, outro com alguns académicos,
profissionais de finangas dentre outros e o ultimo com um grupo de economistas de
mercado. Analisando a precisdo das previsdes em relagao a inflacdo ao consumidor
mediana, nota-se que todos os previsores apresentam resultados uteis e mais ainda,

conforme aumenta o grau de sofisticacdo dos grupos, melhor a previsao.

Assim, logo em seguida sao feitos testes de racionalidade para a expectativa
de inflacdo. Para analisar se os agentes realmente utilizam de forma étima a

informacgé&o disponivel s&o feitos quatro testes para racionalidade:

i) Teste de viés, onde estima-se uma equagao da diferenca entre a
inflacdo no periodo (t) com a expectativa para o (t) doze meses antes

(t-12) como sendo igual a uma constante (a);
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ii) Teste para analisar se as previsdes de inflacdo podem ser usadas para
explicar erros de previsdo regredindo o erro de previsdo com uma
constante e a expectativa mediana de inflacéo;

iii) Teste que explora a implicagado da racionalidade tentando descobrir se
os erros de hoje podem ser previstos com os erros de ontem. Essa
regressdo tem como variavel independente o erro de inflagcdo deste
ano em relacdo a uma constante e ao erro de inflagdo do ano passado.
Teste para ver se 0s erros sao consistentes;

iv) Teste para analisar se as expectativas de inflagcdo levam em conta a
informacgao disponivel, de fato. Utilizando para explicar a expectativa
de inflag&o, a inflagdo passada, a taxa de juro dos titulos do tesouro e

0 desemprego.

Em todos os testes a premissa da racionalidade nao foi verificada. No
primeiro teste, em duas das quatro séries analisadas houve a tendéncia de os
previsores medianos “sub-prever’ a inflacdo e a divergéncia é estatisticamente

significante.

No segundo teste, onde a hipotese nula € de racionalidade, as regressdes
nao possuiram poder de previsdo, onde duas das quatro séries rejeitam a hipotese

nula, embora as outras duas sejam consistentes com a idéia da racionalidade.

No terceiro teste houve a incidéncia de autocorrelagcdo, indicando que
informagdes do ano passado ndo foram bem exploradas ao gerar a expectativa para
este ano, violando a hipétese nula de racionalidade. Houve autocorrelacdo em todas

as quatro séries.

No quarto e ultimo teste chega-se a conclusdo de que os agentes ndo estao
usando otimamente a informagédo disponivel, onde os agentes “sub-preveram” a
inflacao, isto é, alta inflagdo no passado nao garantiu alta inflagdo no presente. No
caso das taxas de juro, € de se esperar que altas taxas de juros diminuam a inflagéo,
indicando uma politica monetéaria contracionista do Fed (Banco Central Norte-

Americano). Nas regressdes, resultou-se que os coeficientes do erro deram
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negativos, ou seja, previram inflagdo muito alta, por sub-reagir a taxa de juro de

curto prazo do modelo.

Finalmente, na questdo do desemprego, espera-se um comportamento de
curva de Phillips classica, isto €, o0 aumento do desemprego tende a levar a uma
diminuicdo da taxa de inflacdo. Os parametros do modelo apresentaram valores
negativos, indicando assim uma sobre-estimacao da inflagdo, onde a inflagdo era

alta juntamente em periodos onde o desemprego também era alto.

Rejeitada, portanto, a caracterizagcdo da economia norte-americana no
periodo dado em relacao a expectativas racionais, tentou-se fazer teste para ver se
a formagao de expectativas segue a forma adaptativa. O que também falhou. Em um
modelo envolvendo os Ultimos oito dados de inflagdo nao sobrepostos, o
desemprego e ele defasado em trés periodos, com a mesma defasagem para a taxa

de juros. Em todos os modelos, se rejeitou a hipotese de que os erros fossem zero.

1.5 Racionalidade Limitada

Uma dificuldade surgida com o avancgo dos estudos de expectativa foi quando
economistas se depararam com o problema da dinamica de transicao. Segundo
Sargent (1993) anteriormente a 1989 ocorreram duas gerag¢des de esforgos para
estudar a dindmica da economia. Aplicando teoria dos jogos, macroeconomia e
teoria do equilibrio geral ganhou-se certa fundamentagao para melhor avaliagéo da

dindmica.

Entretanto, com a maior preocupacdo em estabelecer os novos sistemas
plenamente adaptados apds transicdes na economia, pouco se forneceu de teorias
sobre a transicdo em si. Com isso, muitos economistas comegaram a levar em
consideragao teorias que tentassem explicar melhor esses fendbmenos, utilizando-se
da caracterizagdo dada por Christopher Sims (1980) de que expectativas podem ser

irracionais ou limitadas, ensejando criar teorias de transicdo para entender



46

propriedades da dindmica econémica e formular um novo sistema de dindmicas

ainda nao consolidado.

Essa area é considerada pelo autor como sendo diversificada porque os
pesquisadores enfrentam diversas escolhas depois de decidido o caminho da
teorizacao do equilibrio. O compromisso com a teorizagdo do equilibrio faz com que
os tomadores de decisdo modelem suas escolhas em um ambiente geralmente
entendido. Retirando-se essa hipdtese, tem-se que estabelecer outra no lugar para

ocupar o espago deixado e disso surgem diversas possibilidades.

A base do argumento de Sargent (1993) é que as expectativas racionais

impdem dois requerimentos para os modelos econémicos, de que:

i) Racionalidade individual;

ii) Consisténcia de percepgao sobre a realidade de todos os agentes.

Quando implementados numerica ou econometricamente, os modelos de
expectativas racionais garantem um conhecimento maior aos agentes dentro do
modelo do que dos econometristas, que enfrentam problemas de estimagdo ou
inferéncia que os agentes no modelo de alguma forma resolveram. A idéia da
racionalidade limitada é retirar os agentes racionais e colocar em seu lugar agentes

de inteligéncia artificial, que agem como no caso anterior do econometrista.

Segundo Sargent (1993), esses econometristas fazem a teoria, estimam os
modelos e tentam aprender sobre a funcado de probabilidade que com expectativas
racionais eles ja saberiam. Para o estudo de racionalidade limitada Sargent mesclou
teorias de diversas areas como estatistica, econometria e Inteligéncia artificial, que
descrevem métodos para estimar os possiveis relacionamentos entre os dados.
Dessa diversa literatura que Sargent seleciona os “cérebros” para dar luz a teoria da

racionalidade limitada.

A potencial utilizacdo dos modelos com racionalidade limitada pode ser

exemplificada em algumas situagdes:
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i) Alguns exemplos se referem a habilidade de os agentes com
racionalidade limitada aprenderem o comportamento de como seria se
eles tivessem expectativas racionais;

ii) As expectativas racionais podem nao conseguir explicar o que a
racionalidade limitada permite ao se tratar com certos modelos em
economia monetaria onde existem multiplos equilibrios, e nesses
modelos € interessante prever o comportamento ideal utilizando a idéia

de racionalidade limitada;

Ao estudar o comportamento das expectativas, Sargent analisa diversos tipos
de formacdo de expectativa a fim de comparar os diversos segmentos e ilustrar a

importancia da racionalidade limitada.
Primeiramente, as expectativas racionais pressupdem dois componentes:

i) O comportamento de cada agente é descrito através da maximizagao
de uma fungao objetivo sujeita a uma restricao percebida;
ii) As restricbes observadas por cada agente no sistema é mutuamente

consistente.

Segundo Sargent, o primeiro componente da definicdo restringe o
comportamento dos agentes como sendo 6timo em relagdo a alguma restricdo e o
segundo impde consisténcia entre todos agentes. No sistema econdmico, as
decisdes de um individuo dependem das decisdes de outrem, fazendo com que a
decisao de cada pessoa esteja sujeita ao conhecimento das crencas e processo de
decisdo de outras. Ao entender esse pressuposto como passivel de duvida, Sargent
afirma que os economistas utilizaram a idéia de expectativas racionais pelo fato de
que sem essa restricdo haveria uma porcao de resultados que seriam inuteis como

instrumentos de previsao.

A idéia da racionalidade limitada seria a de solucionar esses problemas
atribuidos as expectativas racionais. A racionalidade limitada advém de um processo
comportamental onde se buscam explicacdes além da simetria em que os modelos

de expectativas racionais se baseiam.
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Sendo agora os agentes mais parecidos com os econometristas do que com
0s agentes racionais que ja haviam tido conhecimento de informagbes que os
econometristas tentariam achar, os agentes do sistema econbmico sdo mais
parecidos com os econometristas classicos, que sabiam sobre o modelo, mas nao
sobre o valor dos parametros. Ainda mais, poderiam ser como econometristas
bayesianos, que ndo estdo seguros sobre qual o modelo ou o valor dos parametros,
mas podem dizer quao inseguros eles estdo. Uma ultima analise é feita sobre o
comportamento dos agentes, que € sobre a semelhanga com os macroeconomistas,
que nao estao seguros de qual o procedimento se deve utilizar. Sargent, a fim de
comparagao, portanto, seleciona o comportamento dos agentes como economistas,

ou seja, o ultimo caso citado.

Como em qualquer ciéncia, a Economia € composta por trés partes:

i) Um corpo de teorias (incluindo modelos matematicos);

ii) Métodos de coletar e produzir dados;

iii) Métodos estatisticos para comparar a teoria com a estimagdo dos
modelos e um conjunto de procedimentos para revisdo da teoria de

acordo com as discrepancias entre os dados e a teoria.

Para a modelagem de um sistema econdémico, o economista assume que eles
estdo modelando um conjunto de pessoas cujo comportamento € determinado por
seus modelos. A idéia de teorizar sob a tese comportamental modelando os agentes
como economistas ou cientistas parece atrativa, mas existem diversas dificuldades
relacionadas a esse fato. Dificuldades estas, que segundo Sargent, sao dificeis de

se ter idéia até entao.

Segundo Milton Friedman (1953), os modelos devem ser analisados por seus
resultados e n&o pelo realismo de suas hipoteses. Assim, analisar a racionalidade
como limitada nao é virtude nem defeito. Para justificar a existéncia desse campo de
estudo, Sargent sugere que sejam apontados alguns problemas da hipotese de

expectativas racionais.

Primeiramente, os modelos de expectativas racionais tém algumas vezes

multiplos equilibrios. Segundo Kreps (1990), isso pode ser um problema em casos
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em que se trabalha com teoria dos jogos, em que fica improvavel estabelecer
condigbes para a formacgédo de payoffs relevantes para analise. Para Sargent, a
dificuldade de multiplos equilibrios se da, pois a descri¢do fisica da economia unida
com a nogao de equilibrio ndo sao suficientes para gerar um resultado unico. A
nogcao de racionalidade limitada € utilizada para minimizar esse problema de

multiplos equilibrios.

O método de expectativas racionais se mostrou extremamente Uutil para
solucao de dinamicas em varios contextos, porém, existem certas areas em que 0s
resultados dos modelos sao dificeis de analisar com as observagdes. Um exemplo
deste caso € em finangas no teorema ‘sem comércio’, que caracteriza uma classe de
situagdes em que diversos agentes do mercado conseguem eficientemente extrair

informacdes do sistema onde nenhum equilibrio pode ser caracterizado.

Na analise de mudancgas de regime, Sargent especifica dois tipos de regras

que levam governos a adotar determinas politicas:

i) A primeira regra é a pré-reforma, isto €, a descricdo do comportamento
do governo historicamente

ii) A segunda regra é o que o modelador considera uma regra melhorada

Esse método de geragdo de previsbes € inconsistente com a idéia de
expectativas racionais, pois ao comparar equilibrios de diferentes economias,
existiria o pressuposto de que o governo trocaria de politica no futuro, se desviando
daquilo que ele estava anteriormente comprometido em adotar. Ou seja, essas
regras de mudangcas de regime necessitam uma analise comportamental em
detrimento da expectativa racional anteriormente empregada. Por que, em caso de
expectativas racionais, com a mudanga de comportamento do governo, os agentes

deveriam ter a chance de levar isso em consideragao ao se fazer suas escolhas.

Outro problema das expectativas racionais esta relacionado ao caso da
Grande Depressao. Os estudos utilizam o arcabougo tedrico das expectativas
racionais, mas também demonstram em certo ponto sua inconsisténcia. O Fed,
criado em 1914 passou seus primeiros quinze anos tentando eliminar a instabilidade

financeira que assolou os Estados Unidos no periodo anterior. O Federal Reserve
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Act substitui os mecanismos informais de agdo do Fed e passa a estabelecer duas

funcdes para ele:

i) Emprestador de ultima instancia, isto é, utilizando o resgate financeiro,
para salvar instituicoes;
ii) Manter o padrao-ouro, assegurando que as notas do banco sejam

conversiveis em ouro.

Entretanto, o Fed n&o tem o poder de taxar as pessoas e empresas, o0 que faz
com que o Tesouro entre como parte fundamental para o equilibrio do sistema. Nao
podendo cobrar impostos, o Fed nao teria solugdo para garantir tanto as reservas
em ouro como a disponibilidade de recursos para servir como emprestador de ultima
instancia. A falha do sistema se deu por banqueiros, empresarios e quaisquer outros
depositarios que nao perceberam essa inconsisténcia de atividades do Fed e
levaram as suas operacdes até onde nao se poderia sustentar mais. Toda essa
historia do processo de criacdo do Fed até o episddio da Grande Depressao leva um
pouco dos ideais das expectativas racionais até certo ponto, onde eles passaram a

nao se encaixar mais, no momento da crise.

Tanto a idéia de expectativas racionais quanto de racionalidade limitada
passam por um processo de agrupamento de decisdes, regras e fungdes que
mapeiam a informacdo das pessoas para a tomada de decisdo. As expectativas
racionais restringem essas regras de decisdo as duas hipoteses principais de
otimizagao individual e consisténcia de percepcdo. Modelos com racionalidade
limitada conseguem eliminar essa segunda hipotese, substituindo essa idéia por

algoritmos heuristicos para representagao e atualizagéo das regras de decisao.

Segundo Orphanides e Williams (2006), seguindo a linha de Sims e Sargent,
argumentam que um pequeno desvio na teoria saindo das expectativas racionais
passando para a adogao do conhecimento imperfeito possui implicagées importantes
na avaliagao de politicas. Segundo os autores, politicas eficientes sob o pressuposto
de expectativas racionais se mostraram ineficientes sob a 6tica do conhecimento

imperfeito.
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Uma possivel aplicagdo das expectativas de inflagdo, como ja vista, € na
formulagcdo da Curva de Phillips. Com cada uma das metodologias usadas para
determinacdo da expectativa de inflacdo se atinge resultados dos mais variados, e
nao é diferente para o caso da informacao rigida. Portugal e Fasolo (2004) estudam
o caso de uma Curva de Phillips para o Brasil sob o conceito de racionalidade
limitada. Os autores argumentam que a curva de Phillips necessita de menos ajustes

quando vista sob o pressuposto de informacéo rigida do que o de pregos rigidos.

No caso brasileiro, os resultados demonstraram que para o Brasil, nos
periodos em que a inflacdo estava mais alta, a curva de Phillips parecia
positivamente inclinada, o que indica que para o mesmo nivel de inflacdo, haveria
um maior desemprego relacionado. O resultado principal que os autores alcangam é
o fato de que a curva de Phillips, para o caso brasileiro, se ajustou muito bem devido
a robustez do modelo com racionalidade limitada. Com isso, a curva de Phillips teria

significante poder explanatério sobre os fendbmenos econdmicos por vir.

2 Especificagdo do Modelo Analitico

2.1 Base de Dados

Para a realizagcao dos testes, utiliza-se uma base de dados composta de:
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i) Inflagdo mensal mensurada pelo IPCA (%). Para o caso de expectativa de
longo prazo (12 meses), utiliza-se o valor acumulado em 12 meses.

i) Expectativa mediana de inflagdo coletada pelo Banco Central do Brasil.
Dados diarios transformados para mensais através da metodologia do
ultimo dia do més, onde a informacéao tende a ser mais completa, tendo
em vista que ja se conhece o dado efetivo de inflagdo do més passado (t-
1).

iii) Taxa de Juros definida pelo COPOM (Selic). Dados diarios em % a.a. Dados
transformados para mensais de acordo com a média mensal.

iv) Taxa de Desemprego em % calculada pelo IBGE. Dados mensais da taxa de

desocupacao na semana de referéncia, das pessoas de 10 anos ou mais.

Sendo assim, o trabalho utiliza os dados mensais de dezembro de 2003 a
agosto de 2008 das variaveis em questdo. Para os testes de curto e médio prazo os
dados de inflacdo e de expectativa sdo os valores previstos mensais e, com isso, a
inflacdo também é representada pela variagdo mensal, porém, para o caso de longo

prazo, a inflagdo € a variacdo acumulada em 12 meses.

O limitante inferior € determinado pelos valores disponiveis da taxa de
desemprego pelo IBGE, possibilitando a utilizagdo de dados para variaveis
defasadas até 13 vezes (fato que se mostrara necessario em um dos testes de
racionalidade). O limitante superior é determinado pelo dado de expectativas e de
inflacdo efetiva. Como as expectativas sdo para 12 meses adiante, foram coletados
os dados para até 12 meses atras do ultimo dado disponivel no momento da
estimacgao (ago/09), que é agosto de 2008, pois a partir de entdo nao se teriam

dados suficientes para a realizagdo do modelo.

2.2 Metodologia dos Testes

As estimagdes das regressbes para os testes de racionalidade serao feitas
através do pacote econométrico Eviews. As regressdes serdao todas estimadas

através do método dos minimos quadrados ordinarios.
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Para se fazer previsdbes de modelos, como no caso do modelo autoregressivo,
sera utilizada a forma estatica de previsdo. Isso porque a previsdo dinamica utiliza
dados estimados para fazer a sequéncia de estimagcdo um passo a frente. A previsao
estatica utiliza os dados observados e com isso acaba apresentando menor desvio
padrao, uma vez que os dados previstos utilizados na versao dinamica estao sujeitos

a erros que os dados da versao estatica nao estao.

2.3Testes Econométricos

Baseados em Guijarati (2006), Maddala (1988) e Wooldridge (2003), os testes
necessarios para a analise de dados s&o os seguintes:

Teste F

O teste F, bem como o Wald, sera aplicado nesse trabalho onde se precisa
testar hipéteses conjuntas, no caso do teste F, quando todas as variaveis forem

iguais a zero.

Diferentemente do teste Wald, o teste F pode ser um teste de minimos
quadrados restritos e irrestritos. A regra de decisao do teste é simples, ele aceita ou
rejeita a hipétese de que as variaveis s&o iguais a certo valor, por isso significancia

conjunta.

O teste que sera utilizado é para testar as hipoteses dos painéis A dos
modelos de longo, médio e curto prazo, por nao ser apresentado de forma direta
pelo pacote econométrico Eviews (que apenas apresenta o valor para as variaveis

conjuntamente iguais a zero). O teste é tal que:

ERED =FREE

i (46)
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Sendo que URSS? é o termo em inglés para soma dos erros quadrados nao
restritos, RRSS® é o termo para a soma dos quadrados restritos, m é o nimero de
restricbes lineares, kK € o numero de parametros da regressao sem restricbes e n o

numero de observagdes.

Teste t

O teste t de Student é um teste de hipdtese em que a estatistica segue a distribuicdo
t se a hipétese nula é verdadeira. Na comparagédo entre dois grupos distintos a
hipotese nula é de que nao existe diferenga entre os grupos. Por isso ele pode ser

considerado um teste de hipotese para médias.

Ainda mais, se supormos outra hipotese, de que o intercepto da equacdo e a
inclinagdo sao normalmente distribuidas, o erro padrdo e a estimativa de cada

parametro pode ser combinado para se obter a estatistica .

O teste t sera utilizado nesse trabalho para testar a hipétese individual de que uma
variavel é igual a zero. No caso, o teste sera aplicado no painel C de cada conjunto

de testes e seus horizontes.

2.4 Erros de Previsao de Expectativas

Conforme analisado nas secdes anteriores, existem falhas entre os diversos
modelos de formacao de expectativas. Porém, existe outra forma de erros, que séo
os erros de estimacao das expectativas de inflagdo. Assim, pode-se afirmar que o
diferencial entre a inflagdo em determinado periodo e a expectativa anterior para o

mesmo periodo possui explicacao.

2 Unrestricted Residual Sum of Squares
® Restricted Residual Sum of Squares
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Clements e Hendry (1994) dispdem de uma caracterizagdo dos erros de
previsdo, que geralmente sdo processos estocasticos lineares multivariados, que
podem ser descritos como um vetor autoregressivo (VAR) em um sistema de

equacoes lineares.

Para esses modelos, os erros de previsdo possuem diversas fontes. Segundo

Shuetrim e Thompson (2003) as fontes sao as seguintes:

i) Mudancas estruturais;

ii) Ma especificagdo do modelo;

iii) Choques que afetam variaveis enddgenas;

iv) Erros nos dados ou ma interpretacado do estado da economia;

V) Erro no parametro de estimacao.

A primeira fonte de erro advém de mudancas na economia durante o periodo
de previsdo. Essa visdo ja foi abordada na Critica de Lucas, onde mudancgas

estruturais invalidariam modelos baseados nessas informacgdes defasadas.

A segunda fonte é fruto de uma relacgao falsa entre variaveis nos modelos, isto
€, relagdes que poderiam valer no curto prazo e foram supostamente adaptadas

para longo prazo sem o devido cuidado.

A terceira fonte de erros é relacionada a choques nao antecipados que podem
interferir nas relagdes entre as variaveis sem o efeito do choque. Havendo uma
quantidade de choques, estes se acumulam, aumentando a incerteza sobre o

periodo de previsao da inflacio.

A quarta fonte citada por Shuetrim e Thompson (2003) é relacionada ao
estado inicial da economia. Quando se utilizam dados para fazer a previsao de certa
variavel, espera-se que estes estdo corretos. Os dados iniciais devem estar corretos
por representar o estado inicial da economia na evolucao da previsdo. Assim sendo,
erros nos dados primarios causam viés em todo o modelo, invalidando os resultados

de previsao.

A Ultima fonte citada pelos autores é relacionada a aleatoriedade dos

parametros, que em amostras finitas podem apresentar sérios riscos.
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Devido a estes problemas, deve haver alguns requisitos para que os modelos

macroecondmicos sejam uteis, e assim, segundo Clements e Hendry (1994) eles

devem:
i) Ser bem especificados, ou seja, os modelos devem abranger de
maneira congruente as informagdes disponiveis;
ii) Dominar alternativas, no sentido de prover melhores resultados que

modelos rivais;

iii) Permanecer constantes mesmo quando mudancgas estruturais e trocas
de regimes acontecem;

iv) Ser preciso e bem estimado, para minimizar a acdo do erro de

previsao.

Segundo os autores, a principal fonte de erros nos modelos é derivada da
mudanga nos parametros. Os modelos econométricos geralmente assumem que o0s
parametros e 0s erros permanecem constantes, quando de fato eles mudam.
Quando os modelos nao sdo congruentes na explicagdo do sistema, uma variagao
em uma parte do sistema pode afetar outras equacdes. Assim, mesmo com séries
fracamente estacionarias, se conseguiria minimizar este problema e conseguir

resultados validos de analise.

3 Estimacao do Modelo de Previsao de Expectativas

3.1 Testes de Racionalidade
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Seguindo Mankiw, et. al. (2004) e Zunino et. al. (2009), serao utilizados quatro

formas de testes de racionalidade. O primeiro teste, proposto por Zunino et. al.

(2009) € uma versédo modificada do teste de viés de Mankiw et. al. (2004). Os testes

sdo:

i)Teste de viés. As expectativas de inflagdo estdo centradas no seu valor real?

ii)

Isto &, a expectativa em (t-12) para a inflagdo em (f) €, em média, igual a

inflacdo efetiva em (t)? Seguindo a férmula:

T = a+ FE_gc[mw] + . (47)

Teste de Informacao Explorada. Teste para ver se existe informagao nas
previsdes de inflagdo que pode ser usada para fazer uma previsao dos

erros:

®e— B ga[m.] = a+ BE._jg[mw.]+ u, (48)

Teste de Persisténcia do Erro. Teste para ver se os erros do presente
podem ser previstos com os erros do passado, isto €, se os erros estao

correlacionados:

W — Eegg[m] = @+ B(Wemgn — Bomgg[®emqa]) + uy (49)

Teste de Exploracdo da Informacdo Presente. Teste para ver se as
expectativas de inflagdo levam suficientemente em conta a informacéao

presente no momento:

Wy — Eeqo[me] = a+ FE_jg[m.] + ¥ipmqg t @ty + dU g5 tu, (50)

Sendo o termo de erro aleatorio, u, € identica e independentemente

distribuido em cada equacéao.

Os testes servem para avaliar de maneira empirica se 0 agente mediano da

amostra do Banco Central do Brasil segue ou nao a linha das expectativas racionais.

Deve haver, contudo, certa cautela ao avaliar os resultados, tendo em vista que o
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tamanho da amostra ainda nao é suficientemente grande para conclusbées de longo
prazo sobre as politicas. Porém, a nao aceitagcdo das hipoteses de racionalidade
indicara, por sua vez, que durante o periodo selecionado, o agente mediano falhou
em aspectos como, por exemplo, de incorporacao das informacdes disponiveis para

seus modelos.

Para a analise de dados foram estabelecidos parametros para diferenciacéo
temporal. Desta forma, nesse trabalho tem-se como hipétese que o periodo de
expectativas de curto prazo é referente a expectativa de um més adiante; médio
prazo refere-se as previsbes trés meses adiante; longo prazo é referente a

expectativa para doze meses adiante.

3.1.1 Expectativas de Longo Prazo

Primeiramente, se testa a racionalidade das expectativas de longo prazo, isto
€, para doze meses adiante. Os testes feitos através do conjunto de equagdes (47-

50) apresentam os resultados na tabela 1.

Teste de Viés

Esse teste serve para ver se as expectativas de inflagdo estdo centradas no
valor efetivo. Para isso, apura-se a significancia da hipotese nula de que a=0 e =1
conjuntamente. Com isso, haveria a garantia, em média, de acerto de previsdo por
parte dos agentes. O Painel A da Tabela 1 indica que a hipétese nula de
racionalidade é rejeitada. Segundo os resultados, os previsores subestimavam a

inflagao (valor positivo), de forma sistematica.

Para a realizagdo do teste de significancia conjunta utilizou-se o teste F aos
moldes da equacgédo (46). O resultado encontrado rejeita a hipétese nula mesmo a
1% de significancia. O valor tabelado do teste F para os graus de liberdade m, (n-k)
a 1% de significancia é 4,98 (m=2, n=57, k=2), utilizando o grau de liberdade do

denominador como 60 de acordo com a Tabela de Gujarati (2006).
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TABELA 1

Testes de Racionalidade de Longo Prazo

Painel A: 11 = a + BE, [T+ uq

a : constante 2,6461***
0,5726
B : Eiqa[mm] 0,4995***
0,0985
Rejeita a=0, p=17? Sim
(Estatistica F) 13,1471
Painel B: 1 - Ey.45 [11:] = o + BE;.4p [T7y] + u;
a : constante 2,6461***
0,5726
B : Eiqa[mm] -0,5005***
0,0985
Rejeita a=p=07? Sim
(F probabilidade) 0,0000

Painel C: Tr; - Ecq2 [11] = o * B(Te12- Et24 [T11.12]) + U

a : constante 0,2143
0,1841
B : Tir2- Eroa [TTeq2] -0,2082***
0,0381
Rejeita =07 Sim
(p-valor) 0,0000

Painel D: 1 - E¢ 45 [T1] = o + BE;q5 [T1y] + YTTe43 + Wig43+ OUpq3 + U

a : constante 2,5273
1,6639
B : Ep2[mM] -0,2929***
0,0801
y : Inflagdo (t-13) 0,3020***
0,0813
w : Selic (t-13) -0,5150***
0,0736
0 : Desemprego (t-13) 0,6005***
0,1201
Rejeita B =y = w =0? Sim
(F probabilidade) 0,0000

Amostra Dezembro/2003 a Agosto/2008
Periodicidade Mensal
N 57

Notas: Valores entre parénteses representam o desvio padrao.

*kk kk

, ™ e * representam significancia estatistica a niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente

Teste de Informagao Explorada

O segundo teste serve para verificar se conseguimos extrair informagdes da
propria previsao da inflacdo para a previsdo do erro de expectativa. O Painel B da
Tabela 1 demonstra os resultados desse teste. A hipotese nula da equacao é de

racionalidade dos agentes (a=B=0), e para o teste se utiliza o teste F. Os resultados
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demonstraram que a previsdo tem poder preditivo sobre os erros de inflagao, isto €,

a hipotese de racionalidade foi rejeitada.

A nao rejeicdo dessa hipotese nula representaria um indicio (fraco) de
racionalidade. Dessa forma, como no primeiro teste, este também n&o conseguiu

atribuir racionalidade a expectativa mediana dos agentes do Banco Central do Brasil.

Teste de Persisténcia do Erro

O terceiro teste € uma implicacdo em séries temporais da racionalidade,
testando se os erros podem ser previstos de acordo com o comportamento passado

dos mesmos. Os resultados sio vistos no Painel C da Tabela 1.

Como se pode notar, a equacido desse teste representa um teste de
autocorrelacdo da primeira equacao, devido ao fato de que se mensura o erro de
expectativas de forma defasada. Dessa maneira, o teste indica que como o
parametro é diferente de zero, existe a correlagdo entre os erros, violando o

pressuposto da racionalidade.
Teste de Exploragao de Informagao Presente

O quarto teste é utilizado para analisar se o0 modelo consegue absorver de
maneira eficiente a informacao relevante no momento da previsdo. Por isso os
valores defasados em (f-13) periodos, garantindo que os dados utilizados ja eram de

conhecimento do previsor no momento da previsao (t-12).

A escolha dessas variaveis se deu de acordo com a literatura relacionada ao
tema, por serem variaveis em que se coloca pouca duvida sobre sua influéncia no

contexto macroeconémico onde os previsores estao inseridos.

O Painel D da Tabela 1 indica os resultados da previsdo. Todas as variaveis
(inflagdo, taxa de juros (Selic) e desemprego sédo estatisticamente significantes a
1%, indicando que as previsdes da inflagdo mediana nao utilizaram adequadamente

a informacao relevante no momento da previsao.
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Analisando separadamente as variaveis, tem-se por relagdes esperadas que
um alto nivel de inflagdo faga com que os agentes previsores fagam suas previsdes
esperando alto nivel de inflacdo, isto €, com a sua expectativa tendendo a ser maior
que a inflagdo esperada. O valor encontrado para a inflacdo no modelo foi de
0,3020, um valor positivo, que indica que os agentes estavam subestimando a os

dados para a expectativa de inflagao.

Para a taxa de juros (Selic), espera-se que uma alta taxa de juros atual cause
uma redugdo na previsdo de inflagdo, se os agentes encararem-na como O
prenuncio de uma politica contracionista do Banco Central, que causara diminuicao
da inflagdo no futuro. O valor encontrado no modelo, de -0,5750 indica que um
aumento da taxa de juros causa uma alteragdo negativa na diferenga da inflagéo
para a expectativa (variavel dependente), ou seja, a expectativa seria mais alta que
a inflagdo. Assim sendo, os agentes subestimaram os efeitos da taxa de juro no

momento da previsao.

Alta taxa de desemprego, seguindo a idéia da curva de Phillips, pode estar
relacionada a um baixo nivel de inflagdo. Assim, alto desemprego no momento da
previsao pode levar os agentes a prever a inflagdo mais baixa no futuro. No modelo,
o coeficiente foi de 0,6005, indicando que os agentes parecem racionais ao esperar
um erro positivo de expectativa, uma vez que devido a um aumento no nivel de

desemprego produziria expectativas de inflagdo mais baixas.

Conforme analisado em cada variavel, o modelo do Painel D indica que os
agentes estdo subestimando os efeitos das variaveis macroeconémicas no momento

de fazer a previséao.

Em suma, a Tabela 1 indicou que os agentes fazem suas previsdes violando,

em geral, os pressupostos da racionalidade na expectativa de inflagdo.

Previsao com Processos Autorregressivos

Conforme indicam os testes ja feitos sobre racionalidade das expectativas de

inflacdo e com a constatagcao de que, durante o periodo utilizado, a expectativa de
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inflacdo mediana para doze meses adiante ndo seguiu o comportamento racional,

parte-se para um estudo para ver se modelos autoregressivos simples conseguem
prever melhor o valor da inflagao que a previsao mediana.

Modelos que seguem processos autoregressivos AR(p) sao os que a variavel

dependente varia de acordo com seus valores defasados p vezes. No nosso caso:
T, = Q. + bE,. ,+ 3, (51)

Entdo a inflagdo é explicada por seu valor defasado uma e duas vezes,
incluido o componente aleatério de erro. Desta maneira, a inflagcdo esta sendo

caracterizada como seguindo um processo AR(2), dado por mera convengao.

Com os dados da estimacao da equacéao (47), ou seja, os erros de previsao
mediana do agente mediano utilizam-se os dados de estimacédo da equacéo (51)
para fins comparativos. Para se fazer a comparacao coletou-se a amostra diminuida
h valores. A escolha de h independe de quaisquer variaveis, sendo ela uma escolha
aleatédria do autor. O valor de h=20 é dado dessa maneira para fazer a previsao de
janeiro de 2007 em diante (ou seja, até agosto de 2008 e englobando pelo menos
um ano completo), sendo assim, serdo previstos 20 valores. O Grafico 1 mostra os

erros de previsao de cada uma das equagdes com seus erros meédios de previsao.
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GRAFICO 1

Erro Médio de Previsao de Expectativas

Notas: (1) — Diferenca entre a Inflacdo e a Expectativa Mediana para 12 Meses.
(2) — Resulta da Previs&o pela Equag&o: 7, = @fp_, + BTy &
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GRAFICO 2

Inflagao(t) e Expectativas Medianas de Inflagao para (t) em (t-12)
Fonte: Banco Central do Brasil

O comportamento da expectativa de inflagdo mediana e os valores do IPCA

para a previsao de 2007 em diante estao ilustrados no grafico 2.

De acordo com os resultados da estimagao (visto no grafico 1), o erro médio
de previsdo do modelo autorregressivo de ordem dois (AR(2)) é substancialmente

menor em relagao ao erro médio da expectativa mediana do Banco Central.

Com isso, se ganha mais um indicio para o questionamento do grau de acerto
das previsdes do agente mediano do Banco Central. O que esse modelo simples de
previsdo AR(2) demonstrou foi que ndo é uma tarefa muito complicada prever
resultados semelhantes e até melhores aos do agente mediano. Aparentemente,

este modelo simples consegue resultados melhores que os da mediana, porém a
analise grafica nao deve ser conclusiva.
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Uma medida importante para determinar o grau de acerto em séries temporais
é o calculo do erro médio absoluto percentual (MAPE?*). O céalculo é dado pela

férmula:
=ivs_ |4
MAPE HH;*:L‘ N ‘ (52)

Os dados demonstram um erro médio percentual absoluto de 4,56% (Tabela
2) para o modelo AR(2) enquanto o valor para a mediana é de 6,46%. Isto &,
enquanto o modelo AR(2) prevé, na média, com erro absoluto de aproximadamente
5%, o agente mediano do Banco Central prevé com aproximadamente 2 pontos

percentuais a mais de erro.

TABELA 2
Previsao utilizando processo AR(2) e Mediana
Previsdao AR(2) Mediana

MAE?® 0,1940 0,2574
MAPE 4,5611 6,4640
Previsao Jan/07 - Ago/08
h 20

Consideragoes Finais do Modelo de Longo Prazo

Portanto, no modelo de previsdo de longo prazo (12 meses), as expectativas
medianas da amostra do Banco Central ndo se comportam de forma racional. Vale
lembrar que ao se fazer tal afirmacao esta implicito que a analise se refere apenas
ao periodo selecionado para a amostra. Ainda, de acordo com os modelos propostos
e seus resultados, pode-se afirmar que o agente mediano do Banco Central erra, em

geral, a previsado da inflagdo para doze meses a frente, e o faz de forma sistematica.

3.1.2 Expectativas de Médio Prazo

* Do inglés Mean Absolute Percentage Error
% Do inglés Mean Absolute Error
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A analise passa a ser, portanto, para o0 meédio prazo, isto &, previsao para trés

meses a frente. Para este caso, a analise é feita com trés amostras distintas, sendo
estas:

i) Primeiro dado do més - 1 - (Inicio). Dia do més no qual se possuia
menos informagao em relagao aos outros dias.

ii) Dia 15 (Meio). Meio do més, seja dia 15 ou proximo dia util (dados séo
s6 de dias uteis).

iii) Ultimo dia do més — 30 - (Fim). Isto &, aquele que possui maior

conjunto informacional disponivel para previséo.

Dessa maneira, € de se esperar que devido ao conjunto informacional
crescente, haja uma melhora da previsdo do ultimo dia em relagdo ao do meio, e por
sua vez, em relagdo ao primeiro dia. Uma analise grafica pode ser util, porém,
insuficiente para a analise. O Grafico 3 abaixo é muito impreciso para a

determinagao de qual amostra se aproxima mais do valor real

833332888888 EEEEE55688
33§35 :53sces83c383°¢
-BE.E.W-BE.E.W-BE.E.W-BE.E.W-BEE.

IPCA 1 15 =30
GRAFICO 3

IPCA e Expectativas Medianas para 3 Meses (%)
Fonte: Banco Central do Brasil
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Como no caso do longo prazo, estimam-se as variagdes das quatro equacgdes
(47-50), agora (53-56), com a diferenca de que agora os dados sdo defasados de

maneira distinta, a saber:
Os testes sao:

i) Teste de viés. As expectativas de inflacdo estdo centradas no seu
valor real? Isto é, a expectativa em (t-3) para a inflagdo em (f) é

igual a inflacao efetiva em (f)? Seguindo a féormula:

. = a+ FE._g[mw.] +u, (53)
ii) Teste de Informacdo Explorada. Teste para verificar se existe
informacédo nas previsdes de inflagdo que possam ser usadas

para fazer uma previsao dos erros:

W= B[] = @ + FE3[m] +u, (54)
iii) Teste de Persisténcia do Erro. Teste para verificar se os erros do

presente podem ser previstos com os erros do passado:
o= Epp[m] = a+ B(me—g— Eg[me-p]) ++uy (55)

iv) Teste de Exploragao da Informacao Presente. Teste para verificar
se as expectativas de inflagcdo levam suficientemente em conta a

informacao presente no momento:
Wy — Epglme] = a+ B g[m ] +rmey T ol +0U +u, (56)

Da mesma forma que mudaram as defasagens das equagdes, mudou a forma
de olhar para a inflagdo. Anteriormente, se usou o dado de inflagdo acumulada em
12 meses pra se fazer a comparagcdo com o dado de expectativa que era acumulado
em 12 meses. Agora, compara-se simplesmente os valores mensais da inflagao,

com sua previsao para trés meses a frente.

Com as equacdes, testa-se a racionalidade das expectativas de médio prazo,

e os resultados podem ser vistos na Tabela 3.
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Teste de Viés

O teste a ser feito é se a constante é zero e o coeficiente da expectativa € um,
conjuntamente. Para isso se usou- o Teste F de significAncia conjunta. Os
resultados, ilustrados no painel A da tabela 3, indicam que os valores do parametro
da expectativa e da constante sdo estatisticamente significantes nos trés casos. Isto
€, segundo o primeiro teste, mesmo no meédio prazo, o resultado ndo é muito
diferente do longo, onde se houve a falha da racionalidade através desse teste.
Como no caso do longo prazo, a comparagao é feita a 1% com o valor tabelado do
teste F de 4,98.

TABELA 3
Testes de Racionalidade de Médio Prazo

INICIO (1) MEIO (15) FIM (30)
Painel A: m;=a + BE.;[m] + u;

a : constante 0,1960 0,2192* 0,2457*
(0,1280) (0,1266) (0,1247)
B : Ewz[mmy] 0,6444* 0,5823* 0,5178
(0,3240) (0,3191) (0,3166)
Rejeita =0, p=17? Sim Sim Sim
(Estatistica F) 10,4053 11,0599 13,0261
Painel B: ¢ - E; 3 [T1¢] = a + BE.; [] + u,
a : constante 0,1960 0,2192* 0,2457*
(0,1280) (0,1266) (0,1247)
B: Ews[my -0,3556 -0,4177 -0,4822
(0,3240) (0,3191) (0,3166)
Rejeita a=3=07? Nao Nao Nao
(F Probabilidade) 0,2772 0,1960 0,1335
Painel C: LIS Et.3 [1Tt] =q+ p('th-:;' Et-G [1Tt.3]) + U
a : constante 0,0620** 0,0629** 0,0670**
(0,0306) (0,0308) (0,0312)
B : T3~ Evg [TTea] -0,0556 -0,0945 -0,1062

(0,1336) (0,1331) (0,1329)
Rejeita =07 Néo Nao Néo
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(p-valor) 0,6786 0,4808 0,4277
Painel D: T - Ei3[mm] = a + BE; 3 [1r] + Y14+ Wit.g + SUsg + Uy
a : constante 0,0997 0,1013 0,1061
(0,2348) (0,2365) (0,2375)
B : Ews[m] -0,4694 -0,6014 -0,7018*
(0,3879) (0,3789) (0,3755)
y : Inflagdo (t-4) 0,1333 0,1439 0,1549
(0,1397) (0,1412) (0,1417)
w : Selic (t-4) -0,0164 -0,0147 -0,0142
(0,0117) (0,0116) (0,0117)
0 : Desemprego (t-4) 0,0333 0,0350 0,0372
(0,0282) (0,0288) (0,0291)
Rejeita B =y = w =0? Nao Nao Nao
(F Probabilidade) 0,3776 0,3423 0,2688
Amostra Dezembro/2003 a Agosto/2008
Periodicidade Mensal
N 57

Notas: Valores entre parénteses representam o desvio padrao.

*k*x k%

, ** e * representam significancia estatistica a niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente

Teste de Informacao Explorada

Nesse caso, se testa a validade da hipotese de que os agentes utilizam as
proprias previsdes para prever os erros de expectativa. Os resultados, ilustrados no
Painel B da tabela 3, indicam que, através do teste F para verificar se os parametros
sdo0 iguais a zero conjuntamente, houve a nao rejeicdo da hipdtese nula. Isto &,
segundo o teste, ndo se pode afirmar que os erros de expectativas ndo se
correlacionam com as expectativas nos trés casos, indicando que a racionalidade

esta presente.

Teste de Persisténcia do Erro

Neste teste, explora-se a idéia de que os erros do passado nao influenciam os
erros do presente, sendo assim caracterizada a racionalidade. A hipotese nula de
racionalidade € de que o parametro g seja igual a zero. Como ilustrado no Painel C
da Tabela 3, tem-se que ndo se pode rejeitar a hipétese de racionalidade em

nenhum dos trés casos, utilizando o teste t.
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Uma analise do valor dos coeficientes ainda fornece informagdes adicionais,
quais sejam, de que o efeito sobre o erro nos trés casos € negativo e, no terceiro
caso, a diminuicdo do erro é especialmente grande, indicando que os agentes
aprenderam mais ao final do més e que a magnitude do erro tende a diminuir. Isso
estaria de acordo com a teoria de que para os agentes seguir racionalidade eles
deveriam fazer melhores estimativas quanto mais proximo do final do més for feita a

previsao.

Teste de Exploragao da Informagao Presente

Como ja fora estabelecido, o intuito do teste € de ver como o erro de
expectativa reage de acordo com as informagbdes presentes no momento da
previsdo. Esse teste pode ser considerado o mais completo dos quatro a partir do
momento em que ele estabelece a relacdo com diversas variaveis das quais 0s

agentes possuem o conhecimento no momento da previsao.

De acordo com o Painel D da Tabela 3, a hipotese nula, composta pelo
conjunto de parametros sendo todos iguais a zero ndo pode ser rejeitada. Para isso
foi utilizado o teste F. Esse teste, bem como os dois anteriores, indicou a presenca
de racionalidade por parte dos agentes (nos trés casos), uma vez que eles
incorporaram de maneira eficiente as informagbdes relevantes do momento da

previsao.

Consideragoes Finais do Modelo de Médio Prazo

Com isso, as estimativas dos modelos de médio prazo indicam que de alguma
forma o agente mediano do Banco Central segue a teoria das expectativas racionais
ao formar a sua expectativa. O primeiro teste falhou, e por ser o mais simples de
todos, ele apenas rejeitou a hipotese fraca de racionalidade. Os trés ultimos testes
para as trés amostras selecionadas indicaram o comportamento do agente mediano

como racional.
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3.1.3 Expectativas de Curto Prazo

A analise passa agora para o ultimo caso, o curto prazo, isto €, previsdo para

um més a frente. Como no caso do médio prazo, a analise é feita de trés maneiras
distintas, sendo estas:

V) Primeiro dado do més - 7 - (Inicio). Dia do més no qual se possuia
menos informagao em relagao aos outros dias.

Vi) Dia 15 (Meio). Metade do més, seja dia 15 ou proximo dia util

(dados somente referentes a dias uteis).

vi)  Ultimo dia do més — 30 - (Fim). Ou seja, aquele que possui maior

conjunto informacional disponivel.

Novamente, como no caso do medio prazo, espera-se que os valores das

previsbes do ultimo dia se aproximem mais do valor efetivo do IPCA mensal.
Aparentemente, via grafico 4, é o que acontece.

0.4 -
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GRAFICO 4

Expectativa de Inflagado um més a frente e IPCA (%)
Fonte: Banco Central do Brasil
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A linha azul do Grafico 4 indica o valor do IPCA mensal e a linha vermelha

(ultimo dado do més) parece ser a que mais se aproxima dela durante o periodo,

corroborando com o que era esperado pela teoria.

O préximo passo € dado através do teste econométrico com as seguintes

regressoes:

i)Teste de viés. As expectativas de inflagdo estdo centradas no seu valor real?

i)

Isto €, a expectativa em (t-1) para a inflacdo em (t) é igual a inflagao

efetiva em (f)? Seguindo a férmula:

W= @+ FE_q[m.] + u, (97)
Teste de Informacéo Explorada. Teste para ver se existe informacgao nas
previsdes de inflacdo que possam ser usadas para fazer uma previsao

dos erros:

e — Bpy[m] = a + BE_,[w.] +u,
(58)
Teste de Persisténcia do Erro. Teste para ver se os erros do presente

podem ser previstos com os erros do passado:

Te— Epq[m] = e+ f(mey — Eog[me—q]) + 2, (99)

Teste de Exploragcdo da Informagao Presente. Teste para ver se as
expectativas de inflacdo levam suficientemente em conta a informacéao

presente no momento:

= By [W.]= a+ FE_y[m.]+ ¥mpg + @l g+ U5 +u, (60)

Importante notar que existem trés regressdes para essa equacao, a do dia 7,

15 e 30. Dessa maneira, € importante notar que para cada equacao de inicio foi-se

utilizado apenas os dados do inicio como, por exemplo, no Painel B da Tabela 4. Em
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ambos os termos de expectativa, para a primeira coluna se trata da expectativa de

inicio e assim por diante.

Teste de Viés

O primeiro teste, que pode ser visto no painel A da Tabela 4, diferentemente
dos casos de médio e longo prazo ja demonstra indicio de racionalidade, uma vez
que os coeficientes sao respectivamente 0 e 1 para a constante e o coeficiente de
expectativa. Isso quer dizer que, nos termos da equacéo, ndo se pode negar que 0
valor da estimativa seja igual ao valor efetivo, devido a néo rejeicdo do Teste F

quanto a racionalidade (hipétese nula).
Teste de Informacao Explorada

O teste do Painel B da Tabela 4 indica a ndo rejeicdo da hipotese de
racionalidade por parte do agente mediano do Banco Central, uma vez que o teste F

indica a nao rejeicao da hipotese de que conjuntamente as variaveis sao zero.

TABELA 4
Testes de Racionalidade de Curto Prazo

INICIO (1) MEIO (15) FIM (30)
Painel A: m = a + BE [11] + u;

a : constante 0,0788 0,0506 0,0343
(0,0972) (0,0912) (0,0747)
B:Ewq [ 0,9309 0,9815 0,9920
(0,2380) (0,2181) (0,1714)
Rejeita 0=0, p=17? Nao Nao Nao
(Estatistica F) 1,8578 1,3553 0,8240
Painel B: my - E¢4 [1]] = a + BE [] + u;
a : constante 0,0788 0,0506 0,0343
(0,0972) (0,9120) (0,0747)
B:Ewq [ -0,0691 -0,0185 -0,0080
(0,2380) (0,2181) (0,1714)
Rejeita a=p=07? Nao Nao Nao

(F Probabilidade) 0,7726 0,9326 0,9631

Painel C: - E4 [T1] = a + B(TTe4- Ep [1Te4]) + g
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a : constante 0,0272 0,0237 0,0197
(0,0246) (0,0240) (0,0229)
B : g~ B [TT4] 0,4778 0,4489 0,3644
(0,1182) (0,1206) (0,1257)
Rejeita =07 Sim Sim Nao*
(p-valor) 0,0002 0,0005 0,0540

Painel D: T - Eiq [T]= a + BE;q [TT] + Y15 + Wiep + 8U¢, + Uy

a : constante 0,2274 0,2463 0,2429
(0,2237) (0,2166) (0,2016)
B:Eg[m 0,0897 0,1635 0,1270
(0,2887) (0,2683) (0,2072)
y : Inflagdo (t-2) 0,0836 0,0205 -0,0567
(0,1276) (0,1275) (0,1218)
w : Selic (t-2) -0,0209 -0,0207 -0,0147
(0,1161) (0,0111) (0,0099)
0 : Desemprego (t-2) 0,0074 0,0041 -0,0012
(0,0244) (0,0236) (0,0221)
Rejeita =y =w=0? Nao Nao Nao
(F Probabilidade) 0,3837 0,4059 0,5704

Amostra Dezembro/2003 a Agosto/2008
Periodicidade Mensal
N 57

Notas: Valores entre parénteses representam o desvio padrao.

*k*k
)

*%*

e * representam significancia estatistica a niveis 1%, 5% e 10%, respectivamente

Teste de Persisténcia do Erro

O teste do Painel C da Tabela 4 indica a rejeigdo da hipétese de racionalidade
para os dois primeiros casos. Para o teste com o ultimo dia do més, consegue-se
estabelecer a nao rejeicdao da hipétese de racionalidade a um nivel de significancia
de 10%. Como o resultado indica, os agentes neste teste se comportaram de
maneira a melhorar suas previsbes ao longo do tempo, quando ao incorporar um

maior numero de informagdes, se conseguiu aprimorar o resultado da previsao.

Embora a racionalidade ndo tenha sido estabelecida para os trés casos, o
caso de ela ter sido aceita a 10% no terceiro caso comprova que a ultima amostra foi
a de melhor resultado e que os agentes aprenderam com seus erros. Isso €, por si

sO, um indicativo de racionalidade.
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Teste de Exploragao da Informagao Presente

O ultimo teste das expectativas de curto prazo, ilustrado no Painel D da
Tabela 4, indica que se rejeita a hipétese de racionalidade. Isto €, os valores sao, de
acordo com o teste F, conjuntamente iguais a zero, indicando que o erro de
expectativa seria nulo, neste caso. O que demonstra que para o horizonte de um
més a frente o agente mediano conseguiu incorporar de maneira adequada os

dados macroeconémicos relevantes para realizar a estimativa.

Consideragoes Finais do Modelo de Curto Prazo

Portanto, para o caso de curto prazo, ja pode se dizer que se tem indicios de
que o agente mediano do Banco Central segue a racionalidade ao fazer suas

projecdes de inflagéo.

Poderia se questionar esse resultado com base no resultado do terceiro teste,
uma vez que apenas no caso do ultimo dia do més a racionalidade foi indicada como
presente. Mas eis que esse € justamente o comportamento esperado sob a hipdtese

de racionalidade.

Como se espera que o0 agente racional aprimore suas expectativas conforme
o conjunto informacional aumenta, o teste do Painel C, embora falhe ao demonstrar
empiricamente o comportamento racional em dois momentos, mostrou que os
agentes aprenderam com os erros e fizeram melhores estimativas no periodo em

que possuiam um maior conjunto informacional.
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Consideragoes Finais

O propésito desse trabalho foi o de estabelecer se o parametro de
racionalidade afeta de maneira significativa a formacéo de expectativas do agente
mediano do Banco Central. Para isso, primeiramente se estabeleceu quais sao os
padrées de formacdo de expectativas usuais em economia, passando por toda a

evolucdo do pensamento econdmico em relagao a expectativa de pregos.

A opcao pelo teste baseado nas expectativas racionais se deu pelo fato de
que quando se pretende testar o grau de acerto de uma expectativa, espera-se que
0 agente previsor esteja agindo racionalmente. A rejeicdo ou ndo da hipdtese de
racionalidade independe da forma a priori pela qual o agente mediano formula suas

expectativas.
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Os testes de longo prazo indicaram que a hipotese de racionalidade foi
rejeitada de maneira universal, isto €, por todos os testes propostos, baseados
principalmente no trabalho de Mankiw, Reis e Wolfers (2004). Ao se abordar
expectativas de longo prazo, deve-se considerar que um resultado como este é
esperado. De acordo com Shuetrim e Thompson (2003) existem algumas fontes de
erros de expectativa, dentre as quais ao se trabalhar com um periodo longo onde
existe muita incerteza, o modelo pode se tornar mais suscetivel a quebras

estruturais, choques exdgenos, dentre outros fatores.

Ao se constatar que as previsdes de longo prazo para a inflagdo ndo sao bem
ajustadas aos dados, utiliza-se um modelo autoregressivo de previsdo de ordem dois
para testar se o resultado desse modelo simples se ajusta melhor aos dados do que
o modelo mediano. O que se constata é que, de fato, o modelo AR(2) possui um erro
de previsdao menor em relacdo a expectativa mediana, corroborando com a idéia de
que as expectativas medianas para doze meses ndo sdo uma boa proxy para o

comportamento real da inflagdo doze meses adiante.

Para a analise de médio prazo, isto €, previsdo para trés meses adiante, os
resultados apresentaram certa incerteza quanto a confirmacao da racionalidade. Dos
quatro testes propostos, apenas um apresentou falha de racionalidade, o primeiro.
Nao obstante, os outros testes indicaram que o pressuposto da racionalidade nao

pdde ser rejeitado em todas as trés amostras.

No curto prazo, os resultados foram satisfatérios em relagao a racionalidade,
embora o terceiro teste tenha falhado em duas das trés amostras. O que pode
parecer um problema € ao mesmo tempo uma confirmagdo de que o agente foi
racional, uma vez que, ao fazer melhores estimativas no periodo do final do més,
houve a demonstragdo de que com acesso a um maior conjunto informacional, eles
o aproveitaram de maneira eficiente. Isso é exatamente o que indica um dos

pressupostos das expectativas racionais.

Portanto, embora o resultado indique que o agente mediano do Banco Central
nao siga a racionalidade no longo prazo, no curto e no médio prazo ele a segue.

Mesmo nao podendo se afirmar com base apenas nesses testes que o
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comportamento geral (incluindo previsao fora da amostra) é racional ha um indicativo

disso nos resultados apresentados.

Esse resultado é esperado, pois a falta de evidéncia estatistica de
racionalidade nao indica necessariamente a falta de racionalidade no momento da
previsdo. No caso de longo prazo € de dificil previsdo a ordem de acontecimentos a
ponto de moldar de maneira concisa a trajetoria prevista. Assim, ndo foi encontrada
evidéncia de racionalidade, mas para afirmar que nao houve, de fato, racionalidade,

os testes s3o insuficientes.

Espera-se de agentes racionais que quanto menor o periodo de incerteza e

maior o conjunto informacional disponivel, melhores serdo suas previsoes.
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