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Abstract: It is developed a dynamic evolutionary model that provides microfoundations to
incomplete nominal adjustment. It is shown the emergence of both pure strategy evolutionary
equilibria (either only fully rational or boundedly rational agents survive) and mixed strategy
evolutionary equilibria (both agents survive). Whereas money is neutral in pure strategy
equilibria, it is non-neutral in mixed strategy equilibria. It is also analyzed the possibility of
bifurcations in the number of evolutionary equilibria or in their stability properties generated
by monetary policy.
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Resumo: Elabora-se um modelo dindmico evolucionario que proporciona microfundamentos
ao ajustamento nominal incompleto. Mostra-se a emergéncia de equilibrios evolucionarios
tanto de estratégia pura (sobrevivéncia somente de agentes plenamente racionais ou de
agentes de racionalidade limitada) como de estratégia mista (sobrevivéncia de ambos 0s
agentes). Nos equilibrios de estratégia pura a moeda é neutra, enquanto no equilibrio de
estratégia mista a moeda ndo é neutra. Além disso, analisa-se a possibilidade de bifurcacdes
no numero de — e nas propriedades de estabilidade dos — equilibrios evolucionarios geradas
pela politica monetaria.
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I. Introducéo

As proporgdes nas quais uma variacdo na demanda agregada nominal se distribui no
tempo entre uma variagdo no nivel geral de precos e uma variagdo no produto real é um tema
que tem sido extensa e intensamente analisado e debatido na teoria econdmica. Na ocorréncia
de um ajustamento nominal completo, toda a variacdo na demanda agregada nominal tera sido
absorvida sob a forma de uma variacdo de igual magnitude no nivel geral de pregos. Logo, a
absorcéo de ao menos parte de uma variagdo na demanda agregada nominal sob a forma de
uma variac¢do no produto real, configurando-se assim a ocorréncia de um ajustamento nominal
incompleto na proporcdo direta dessa variacdo no produto real, necessariamente envolve
alguma rigidez nominal do sistema de pregos.

Por outro lado, um ajustamento nominal pode ser completado instantaneamente ou vir
a ser eventualmente completado ao longo do tempo, com que a ocorréncia de alguma variagdo
no produto real em resposta a uma dada variagdo na demanda agregada nominal pode ser
eventualmente transitoria. No caso da ocorréncia de um ajustamento nominal incompleto,
controvérsias existem ainda em relagdo aos mecanismos subjacentes a rigidez de pregos
correspondente.

De maneira geral, pode-se dizer que a grande maioria dos economistas atualmente
concorda que a politica monetaria, ao afetar a demanda agregada nominal, influencia o
produto e 0 emprego, a0 menos temporariamente, e determina a inflagdo, pelo menos no
longo prazo. Ou seja, 0 ajustamento nominal dos precos desencadeado por uma variagao
monetaria ndo é instantaneo, embora venha a se completar ao longo do tempo.

O presente artigo desenvolve uma modelo dindmico baseado no arcabougo de jogos
evolucionarios com o intuito de proporcionar uma microfundamentacao da rigidez de preco e
do consequente ajustamento nominal incompleto. Além disso, sdo derivadas e analisadas
algumas implicacdes em nivel de efetividade da politica monetéria desse ajustamento nominal
incompleto microfundamentado a partir de principios evolucionarios.

Il. Resenha da literatura

Inimeras evidéncias empiricas corroboram a suposicao de que o sistema de precos ndo
é dotado da flexibilidade que garantiria ajustamentos nominais instantaneamente completos
em resposta a variagdes monetarias. Por exemplo, Taylor (1999) resgata ampla evidéncia
empirica, na sua maioria referente aos Estados Unidos, sobre o estabelecimento de pregos e
salarios e sintetiza da seguinte maneira as conclusdes que dela é possivel extrair. Primeiro, 0s
precos e salarios nao sao perfeitamente flexiveis, tendo suas variagdes a mesma freqiiéncia
média, qual seja, anual. Segundo, existe uma enorme heterogeneidade setorial no
estabelecimento de precgos e salérios. Terceiro, o estabelecimento de precos e salarios ndo é
um processo sincronizado, mas, sim, intercalado. Finalmente, a frequéncia das variacfes de
precos e de salérios varia positivamente com a taxa de inflagdo. Mais recentemente, Bils &
Klenow (2004), utilizando dados norte-americanos de cobertura mais ampla que os
empregados em estudos anteriores, detectaram uma freqiéncia maior nas variagdes de precos,
embora uma frequéncia relativamente abaixo daquela que permitiria caracterizar o sistema de
precos como flexivel: metade dos precos tem uma duracdo de cerca de 4,3 meses. Com a
exclusdo de redugdes de precos temporarias, de natureza promocional, metade dos precos
passa a ter uma duracdo de cerca de 5,5 meses. Além disso, fornecendo novas evidéncias ao



inferido em Taylor (1999), detecta-se a existéncia de diferencas draméticas na freqliéncia de
variacéo dos precos.

Vérias tém sido as tentativas de explicacdo microfundamentada do ajustamento
nominal temporariamente incompleto, especialmente na literatura novo-keynesiana.? Lucas
(1972; 1973) representou uma tentativa pioneira na tradigdo novo-cléassica de explicacdo da
ndo-neutralidade monetaria, baseando-se no suposto de imperfei¢do informacional sobre os
precos quando da ocorréncia de um choque monetario, 0 que levaria agentes racionais a
confundir flutuacdes no nivel geral de precos com flutuagcdes nos precos relativos.

Em seguida vieram contribui¢fes baseadas no reajuste infrequiente de salérios — e, por
extensdo, de precos (em especial, Fischer, 1977; Taylor, 1980). Isso decorreria da existéncia
de contratos salariais formais ou implicitos, com que varia¢cdes na demanda agregada nominal
viriam a ter impactos temporarios sobre o produto real. Enquanto as versdes destes autores
estavam baseadas em regras de preco dependentes do tempo, nas quais 0s reajustes ocorrem
somente em periodos pré-determinados, Caplin & Spulber (1987) empregam uma regra de
preco dependente do estado da economia, a chamada regra Ss, para demonstrar que a
intercalacdo dos reajustes de precos pode ndo ser suficiente para gerar ndo-neutralidade
monetaria. De fato, os autores demonstram que mesmo que apenas uma fracdo das firmas
venha a reajustar seus precos em resposta a um choque monetario, elas podem fazé-lo em uma
extensdo suficiente para provocar um ajustamento nominal completo do nivel geral de pregos.
Porém, a maioria dos desenvolvimentos subseqiientes em nivel de impactos da politica
monetaria que emprega um arcabouco de reajustes intercalados acabou optando por regras de
reajuste dependentes do tempo. Nesse caso, a escolha tem freqiientemente recaido sobre a
formulacdo de Calvo (1983), na qual o processo de chegada do periodo especifico de reajuste
é aleatorio.

O ciclo seguinte, por seu turno, foi representado por contribui¢cbes baseadas na
existéncia de custos de ajustamento de precos em mercados de concorréncia monopolistica
(em especial, Rotemberg, 1982; Akerlof & Yellen, 1985; Mankiw, 1985; Blanchard &
Kiyotaki, 1987). Akerlof & Yellen (1985), por exemplo, desenvolvem um modelo no qual
alguns formadores de preco seguem a regra de bolso de manter os precos constantes apds um
choque de demanda causado por uma variacao na oferta monetaria. A principal implicacdo do
modelo é que as perdas das firmas que assim reagem a uma variacdo monetaria sdo de
segunda ordem, enquanto que o0 concomitante impacto sobre o produto é de primeira ordem.
Em funcdo da perda representada pelo desvio em relacdo a otimizacdo completa ser de
segunda ordem, os autores rotulam as firmas que assim se comportam de *quase racionais’.

Mais recentemente, Mankiw & Reis (2002) desenvolveram um modelo dindmico de
ajustamento de precos baseado no suposto de que a informacdo ndo se dissemina

! Dado o propésito do modelo desenvolvido neste artigo, é valido reportar a observacio correspondente de
Taylor (1999): “One might hope that a model with homogeneous ‘representative’ price setting would be a good
approximation to this more complex world, but most likely some degree of heterogeneity will be required to
describe reality accurately” (pp. 1020-21).

% Na esteira de trabalhos anteriores de Robert Clower (republicados em Walker, 1986) e Axel Leijonhufvud
(1968), a chamada abordagem do desequilibrio (por exemplo, Barro & Grossman, 1971; Benassi, 1975;
Malinvaud, 1977) j& havia analisado as implica¢cGes em termos de producdo e emprego da ocorréncia de precos
fixos. Porém, a auséncia de uma tentativa de microfundamentacdo desse comportamento rigido dos precos
contribui para a reduzidissima importancia atribuida a essa abordagem na imensa literatura novo-keynesiana que
viria a surgir na segunda metade dos anos 70.



instantaneamente na populacdo de agentes.® Embora os agentes sejam racionais, a existéncia
de custos de aquisicdo de informacdo ou de (re)otimizacdo faz com que a difusdo de
informacGes sobre as condi¢cbes macroecondmicas seja lenta. Na presenca de custos dessa
natureza, os precos, embora estejam sempre variando, nem sempre sdo estabelecidos com
base em todas as informagBes existentes.* Dai, portanto, rotularem sua contribuicdo de
modelo de informacdo rigida e ndo de modelo de preco rigido. Especificamente, assumem
que a cada periodo uma fracdo da populacdo atualiza seu conjunto informacional sobre o
estado corrente da economia e computa precos 6timos com base nesse conjunto atualizado. O
restante da populagdo, por sua vez, continua a estabelecer precos com base no conjunto
informacional desatualizado. Assim, o modelo combina elementos do modelo de reajuste
aleatdrio de Calvo (1983) com o0 modelo de informagdo imperfeita de Lucas (1973).

Convém destacar que a principal motivacdo dessa contribuicdo de Mankiw & Reis
(2002) era desenvolver um modelo de ajustamento nominal incompleto alternativo ao modelo
de rigidez de preco (entdo) padrdo, que gerava uma curva de Phillips Novo-Keynesiana
‘voltada para frente’ — ou seja, a inflacdo corrente depende de uma medida do hiato de
produto corrente e da expectativa corrente de inflagdo futura (Roberts, 1995). A razdo dessa
busca de um modelo alternativo se devia ao fato de que essa curva de Phillips gera duas
implicagbes que seriam questiondveis de uma perspectiva empirica, a saber, haveria
persisténcia do nivel de pregos, mas ndo da taxa de inflagdo, e uma desinflacdo crivel seria
acompanhada de elevacdo de produto. De fato, a curva de Phillips derivada do modelo de
informacdo rigida gera implicagdes mais plausiveis, posto que nela, como em Fischer (1977),
as expectativas relevantes para a determinacdo da inflagdo corrente sdo as expectativas
passadas das condi¢Ges econémicas correntes — e ndo, como no modelo de prego rigido, as
expectativas correntes das condicées econémicas futuras.”

Carroll (2006), por sua vez, propde uma nova e interessante abordagem do processo de
formacéo de expectativas, baseada na epidemiologia, na qual somente um pequeno conjunto
de agentes (previsores profissionais plenamente racionais) formula suas proprias expectativas,
as quais entéo se espalham na populacio através dos veiculos de noticias.® Porém, nem todos
os demais agentes dedicam atengdo constante e cuidadosa ao noticiario macroecondmico.

¥ Uma versdo anterior do artigo ja circulava como texto para discussédo do NBER desde 2001.

* Como evidéncia empirica da importancia desses custos, Mankiw & Reis citam os resultados reportados e
analisados em Zbaracki et alli (2004), entdo em versdo ndo publicada. De fato, Zbaracki et alli (2004) fornecem
evidéncia microeconémica de que esses custos associados a (re)otimizacdo sdo muito mais importantes que o0s
tradicionais custos de menu. Em adigdo a custos fisicos (custos de menu), identificam e mensuram trés tipos de
custos gerenciais (custos coleta de informacdes, tomada de decisdo e comunicagdo) e dois tipos de custos de
consumidor (custos de comunicacdo e negociacdo). Com base em dados de uma grande empresa manufatureira
americana e de seus consumidores, detectam que os custos gerenciais (de consumidor) sdo mais de seis (vinte)
vezes maiores que os custos de menu. No total, os custos de ajustamento de preco perfazem 1,22% das receitas e
20,03% da margem liquida da empresa.

% Dado o propésito do modelo desenvolvido neste artigo, é valido reportar uma sugestiva observacio de Mankiw
& Reis (2002) sobre os microfundamentos do ajustamento nominal incompleto: “In the end, microfoundations
for the Phillips curve may require a better understanding of bounded rationality” (p. 1317). A conclus&o final dos
autores é igualmente sugestiva: “Yet we must admit that information processing is more complex than the time-
contingent adjustment assumed here. Models of bounded rationality are notoriously difficult, but it seems clear
that when circumstances change in large and obvious ways, people alter the mental resources they devote to
learning and thinking about the new aspects of the world. Developing better models of how quickly people
incorporate information about monetary policy into their plans, and why their response is faster at some times
than others, may prove a fruitful avenue for future research on inflation-output dynamics (p. 1319).

¢ Uma vers&o anterior do artigo jé circulava como texto para discussio do NBER desde 2001.
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Supde-se que esses agentes absorvem o conteddo econdmico das noticias de maneira
probabilistica, de uma maneira analoga a difusdo de uma doenca na populagdo. Logo, leva
algum tempo para que noticias de mudancas nas condi¢cGes macroecondmicas venham a ser
absorvidas pelos demais agentes.

Carrol (2006) mostra que esse modelo tem um bom desempenho empirico na
explicacdo da dindmica das expectativas de inflagdo e desemprego. Segundo ele, enquanto
Mankiw & Reis (2002) ndo fornecem microfundamentos explicitos para seu suposto de custos
informacionais, seu modelo fornece uma microfundamentacédo explicita, baseada em modelos
epidemioldgicos, para uma equacdo expectacional agregada. Na verdade, o autor deriva uma
equacdo de expectativas idéntica aquela proposta por Mankiw & Reis (2002), exceto que
nesta Ultima os agentes que atualizam expectativas o fazem apo6s formar suas proprias
previsdes racionais sobre o curso futuro da macroeconomia, e ndo apods se informar sobre as
previsdes dos profissionais através dos veiculos de noticias.

Outra contribuicdo interessante nessa linha mais recente de modelos de imperfeicdo
informacional foi desenvolvida por Woodford (2003), que se baseia no suposto de que o
agente tem uma capacidade limitada de absorco de informag&o.” Posto que os formadores de
precos aprendem sobre a politica monetéria através desse canal de informacdo limitada, é
como se obervassem a politica monetaria com um erro aleatorio e, assim, tivessem que
resolver um problema de extracdo de sinal a Lucas (1973). Portanto, uma diferenca bésica
entre as contribui¢des de Mankiw & Reis (2002) e de Woodford (2003) diz respeito & maneira
pela qual a informacdo chega aos agentes. Enquanto nesta Ultima os formadores de preco
recebem a cada periodo um sinal com ruido sobre a politica monetaria, na primeira 0s
formadores de precos adquirem informacao perfeita sobre a politica monetaria em um dado
periodo com um certa probabilidade.?

Ja na linha de abordagens evolucionarias para as quais 0 modelo desenvolvido neste
artigo pretende contribuir, duas elaboragdes recentes merecem referéncia. A primeira delas é a
contribuicdo de Bonomo, Carrasco & Moreira (2003), que fazem uso do arcabouco de jogos
evolucionarios para analisar 0s custos de produto associados a uma desinflacdo, sendo esta
concebida como a transicdao entre dois equilibrios estacionarios. Na seqliéncia de uma
contracdo monetaria, enquanto uma fracdo dos agentes passa imediatamente a adotar 0 novo
preco Otimo, correspondente ao novo equilibrio estacionario de expectativas racionais, a
fracdo complementar continua a adotar a estratégia que era Otima para 0 comportamento
monetario anterior. Porém, esse afastamento tem um custo que é proporcional a fragdo de
agentes que passou a estabelecer seus precos conforme 0 novo comportamento monetario,
com que uma dindmica evolucionaria de revisdo de estratégias, a chamada dinamica de
replicacdo, faz com essa fragdo complementar que continua a adotar a estratégia anterior
tenda a desaparecer assintoticamente.® Assim, a populaco de agentes convergira para 0 novo

” Uma versdo anterior do artigo ja circulava como texto para discussdo desde 2001.

® Eichenbaum & Fisher (2004), por sua vez, interpretam o mecanismo de estabelecimento de precos a Calvo
(1983) como uma forma de capturar a resposta das firmas a varios custos de variagdo de prego. Na presenca
desses custos, as firmas otimizam plenamente seus pregos apenas periodicamente, seguindo regras simples de
reajuste nos demais periodos. Os tipos de custos associados a otimizagdo que os autores tém em mente sdo
custos de coleta de informagdes, tomada de deciséo, negociagdo e comunicagdo, que seriam diferentes dos custos
de menu — que se aplicariam a todos os precos. Como evidéncia empirica desses custos de otimizagdo, 0s autores
citam Zbaracki et alli (2004), cujos principais resultados ja foram reportados na nota 4.

° De acordo com essa dinamica, estratégias que apresentam desempenho inferior & média tém sua utilizacio
reduzida.



equilibrio estacionario de expectativas racionais, referente ao novo comportamento
monetario, no longo prazo — vale dizer, todos os agentes virdo a adotar a nova estratégia de
Nash.

A segunda contribuicdo evolucionaria que merece referéncia é aquela elaborada por
Saint-Paul (2005)."° Buscando apresentar uma alternativa explicativa da rigidez de precos, o
autor analisa em que medida, se alguma, uma estratégia rigida de estabelecimento de prego se
desenvolve como um resultado de equilibrio em uma economia habitada por agentes
imperfeitamente racionais. Assume-se que esses agentes ndo sdo capazes de computar sua
regra de formacdo de preco Otima, tendo que experimentar regras de bolso. Entretanto,
substituem regras que geram um payoff baixo por regras que geram um payoff elevado. As
firmas sdo afetadas pelo comportamento de outras firmas posto que tal comportamento afeta o
nivel de preco agregado. Outro ingrediente importante do modelo é um tipo de interacdo
local, que é uma externalidade produtiva local simples que implica que a fungéo payoff de um
agente depende do preco escolhido por um agente contiguo.

Saint-Paul (2005) demonstra entdo que embora a estratégia correspondente ao
equilibrio de expectativas racionais esteja entre aquelas que podem ser utilizadas pelos
agentes, para um intervalo de pardmetros a economia ndo converge para aquele equilibrio. Ao
invés disso, a economia converge para um equilibrio ao qual o nivel geral de precos néo reage
na mesma proporcao a choques monetarios contemporaneos, como acontece no equilibrio de
expectativas racionais. Entretanto, a moeda sera aproximadamente neutra no longo prazo caso
a auto-correlacdo dos choques monetarios seja alta. Sendo assim, a rigidez de prego deriva da
combinacdo de dois fatores, a saber, uma baixa variancia das inova¢ées monetarias e um alto
grau de interacdo local entre as firmas. Caso as inovagfes monetarias sejam muito volateis, a
economia converge entdo aproximadamente para o equilibrio de expectativas racionais. Por
sua vez, caso o grau de interacdo local entre as firmas deixe de existir, a economia também
converge para o equilibrio de expectativas racionais.

Portanto, o0 modelo desenvolvido a partir da secdo seguinte compartilha com as
contribuicbes de Bonomo, Carrasco & Moreira (2003) e Saint-Paul (2005) a tentativa de
derivacdo da rigidez de precos e das implicacdes do ajustamento nominal incompleto em
termos de efetividade da politica monetéria a partir de principios evolucionarios.** Como em
Bonomo, Carrasco & Moreira (2003) utilizamos a dinamica de replicacdo, baseada no
principio de selecdo de que estratégias com desempenho relativo melhor que a média tém sua
utilizacdo expandida. Entretanto, diferentemente destes autores em nosso modelo a
informacéo necessaria para determinar o prego 6timo ndo se encontra disponivel livremente,

10 Uma verso anterior do artigo ja circulava como texto para discussdo desde meados de 2002. Embora 0 autor
anuncie em ambas as versdes que seu artigo é o primeiro a lidar com rigidez do nivel de preco com base em um
arcabouco de evolugdo e aprendizado adaptativo, vale fazer referéncia a Bonomo, Carrasco e Moreira (2003).

1 De nossa parte, 0 modelo elaborado nas proximas se¢des também compartilha da visdo de George Akerlof de
que como o comportamento individual estritamente racional ndo consegue explicar uma série de violagdes do
equilibrio geral competitivo, € necessario o desenvolvimento de uma macroeconomia comportamental. Nesta,
por exemplo, regras de bolso adotadas na formacédo de precos nao sédo fruto de um célculo preciso de otimizacéo.
Em uma versdo revista de sua conferéncia de recebimento do Prémio Nobel de 2001, Akerlof assim colocou: “If
there is any subject in economics which should be behavioral, it is macroeconomics. | have argued in this lecture
that reciprocity, fairness, identity, money illusion, loss aversion, herding, and procrastination help explain the
significant departures of real-world economies from the competitive, general-equilibrium model. The
implication, to my mind, is that macroeconomics must be based on such behavioral considerations” (2002, p.
427-8; énfase original). A nosso juizo, a teoria de jogos evolucionarios, embora ndo citada por Akerlof, oferece
um aporte analitico-formal frutifero ao desenvolvimento de uma macroeconomia comportamental.
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ou seja, ha um custo para adquirir tal informacdo. O modelo proposto por Saint-Paul (2005)
utiliza-se da metodologia computacional baseada em agentes e, portanto, seus resultados sdo
obtidos por simulagdes numéricas. Tal metodologia permite que o autor trate de uma gama
extensa de regras de bolso de determinacdo de precos, bem como explore explicitamente os
efeitos da interacdo local entre os agentes e de um processo especifico para a realizacdo
monetaria, um AR(1), sobre a rigidez de precos e o ajustamento nominal incompleto. Em
nosso caso, utilizamos a estratégia de modelagem padrdo baseada em equacdes diferenciais
ordinarias e deduzimos resultados a partir da analise qualitativa do retrato (linha) de fase da
dindmica evolucionéria e da linearizacdo em torno dos equilibrios.

Cumpre esclarecer, porém, que o processo de escolha entre pagar ou ndo pagar o custo
associado a otimizacdo é ele préprio concebido no compasso deste artigo como sendo
limitadamente racional e evolucionério, e ndo como sendo derivado de um célculo preciso de
otimizagdo.'? A razdo é que conceber o processo de escolha entre pagar ou néo pagar o custo
associado a otimizagao como sendo ele préprio sujeito ao calculo otimizador nos faria deparar
com um problema de auto-referéncia ou regressdo infinita (Conlisk, 1996). Afinal, para
otimizar é necessario obter um conhecimento perfeito, o que tem custos. Sendo assim, a
otimizacdo correspondente ndo é 6tima quando tal custo é ignorado. Eis a contradicdo: para
ndo ignora-lo é necessario incluir o custo de otimizacao na prépria otimizacdo, porém ndo €
possivel saber o custo da obtengdo do conhecimento perfeito antes de conhecé-lo
perfeitamente.

Como esclarecido por Knudsen (1993), o problema de auto-referéncia associado a
tentativa de explicacdo da forma pela qual os agentes adquirem o conhecimento necessario ao
exercicio da racionalidade plena (ou substantiva, na expressdo de Herbert Simon) ja havia
sido apontado na década de 1930 por Friedrich Hayek (1937) e Oskar Morgenstern (1935).
Segundo eles, em qualquer sistema interativo 0s agentes baseardo sua decisdo parcialmente
em expectativas ou previsdes sobre o que fardo os demais agentes. Para tomar decisdes
plenamente racionais, porém, os agentes deverdo justificar essas expectativas ou previsdes
como sendo racionais. Eis a natureza auto-referencial do problema: para justificar suas
expectativas como adequadamente fundamentadas, um agente deve ter conhecimento
suficiente sobre o conhecimento dos demais, o qual depende, por sua vez, do conhecimento
que eles tém do conhecimento daquele agente. E assim por diante.

Vale lembrar que o problema da existéncia de custos associados ao célculo de
otimizacdo foi discutido sistematicamente pela primeira vez por Marschak (1954) e Stigler
(1961). Na elaboracao desses autores, um agente racional, por meio de um célculo marginal
de segunda ordem, poderia vir a ndo optar por uma decisdo 6tima em fungdo dos custos
envolvidos na obtencdo das informagbes necessarias para tanto. Contudo, como asseverou
Winter (1975), esse procedimento esbarra em um problema de auto-referéncia: “Consider the
costs of a particular optimization in relation to the scope of the optimization itself. Either they
are neglected — in which case we label this particular example a ‘suboptimization’ — or they
are not — in which case we may label this a ‘true’ optimization or ‘superoptimization’
provided no other costs or considerations have been neglected. The latter alternative — the

12.Como bem colocado por Conlisk (1996), “[m]odels of bounded rationality adhere to a fundamental tenet of
economics, respect for scarcity. Human cognition, as a scarce resource, should be treated as such”
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optimization whose scope covers all consideration including its own costs — sounds like it
may involve the logical difficulties of self-reference” (p. 83).

Binmore (1987, 1988) distingue entre duas justificativas alternativas da andlise de
equilibrio que tém sido defendidas em teoria dos jogos: uma edutiva (ou deliberativa), que se
baseia na habilidade dos agentes de alcancar o equilibrio através de um raciocinio adequado.
Como os agentes sdao plenamente racionais, eles podem sempre prever corretamente o (e
responder otimamente ao) comportamento dos oponentes; outra evolutiva, que se baseia na
possibilidade de que agentes limitadamente racionais alcancem o equilibrio por meio de
algum processo de ajustamento.’* O modelo aqui proposto, bem como os modelos de
Bonomo, Carrasco & Moreira (2003) e Saint-Paul (2005), seguem a justificativa edutiva
usando dindmicas evolucionérias. Como ja destacado, Saint-Paul (2005), em particular,
trabalha com uma dindmica evolucionéria computacional baseada em agentes, enquanto que
Bonomo, Carrasco & Moreira (2003) e o presente trabalho utilizam uma estratégia de
modelagem baseada em equacdes diferenciais ordinarias.

I11. Equilibrio estético

Blanchard & Kiyotaki (1987) desenvolvem um modelo macroeconémico completo,
embora estatico, no qual concorréncia monopolistica desempenha um papel fundamental na
determinacgdo do preco 6timo das firmas. O modelo incorpora formalmente a moeda e pode
ser utilizado para demonstrar o impacto de uma variagdo na demanda agregada nominal,
aproximada pela oferta monetaria. Tomaremos como base este modelo de estabelecimento de
precos em uma economia monopolistica composta por um continuum de agentes.

Em cada periodo ha uma fragdo k da populacdo de agentes, que pode variar de um
periodo para outro, que estabelecem seus precos sem conhecerem todos 0s precos da
economia, ou seja, sdo agentes com racionalidade limitada, pois decidiram nédo pagar o custo
necessario para conhecer plenamente a estrutura de precos relativos. A fracéo restante, 1-k ,
é formada pelos agentes plenamente informados que incorreram em um custo para obter as
informacdes necessarias. Estes ultimos, sequindo Droste, Hommes e Tuinstra (2002, p. 244),
serdo denominados agentes Nash.™

3 Ou como j& havia suspeitado Savage: “It might...be stimulating, and it is certainly more realistic, to think of
consideration or calculation as itself an act on which the person must decide. Though | have not explored this
possibility carefully, I suspect that any attempt to do so leads to fruitless and endless regress” (1954, p. 30).

!4 De maneira mais ampla, van den Bergh & Gowdy (2003) resenham uma série de debates e desenvolvimentos
recentes em biologia evolucionaria (especialmente sobre temas como sele¢do individual vs selecdo de grupo e
equilibrios pontuados) que séo relevantes para o entendimento da evolucdo econdmica, sugerindo, entre outras
coisas, que o comportamento agregado ndo pode ser explicado apenas com base em célculos de otimizacéo
individual.

1> Estes autores sugerem denominar uma regra dessa natureza como regra de Nash, porque esta assume um
comportamento racional com respeito a crengas e coordenagdo. Os agentes Nash sdo formadores de precos com
capacidade de previsdo perfeita, conhecendo no inicio do periodo todos os pre¢os. Simonsen (1983; 1988), por
sua vez, ja havia observado que muito embora os agentes estejam em condic¢Ges de conhecer 0 novo prego 6timo
relativo ao equilibrio de Nash apds um choque monetario, podem estar incertos quanto aos demais jogadores
virem a adotar a mesma estratégia. Em decorréncia, segundo ele, os agentes podem vir a adotar estratégias
maxmin que garantem ao menos a obten¢do de um payoff minimo na pior circunstancia possivel.
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Em tal economia, o nivel geral de precos P é a média geométrica dos precos
praticados pelos agentes Nash,® P,, e o preco médio, B,, estabelecido pelos agentes com

racionalidade limitada, ou seja:

(1) P=R‘P",
onde

1« )
(2) Pb :E'[O Pb,idl

é obtido a partir dos precos fixados pelos agentes com racionalidade limitada, denotados por
P,; com ie[0,k], com base nas estimativas de baixo custo relativo’’ e, portanto, néo

acuradas, do nivel geral de pregos.

Tomando como referéncia o modelo de determinagéo de pregcos de Blanchard &
Kiyotaki (1987), sabemos que os precos relativos 6timos estabelecidos por cada tipo de
agente podem ser expressos COMO Segue:

(3-2) P, = aP*M*?,
(3-b) R, =a(gP)*M** =¢°P,, paratodo i [0,k],

com >0 e O<a<l. Tais precos dependem, como de praxe, do estoque nominal de moeda
M, bem como do nivel geral de precos observado, que é o proprio P para qualquer agente
Nash e ¢,P para o i-ésimo agente com racionalidade limitada. As constantes paramétricas &'s

representam, entdo, um ruido na observacdo do nivel geral de pregos por parte dos agentes
que utilizam preditores com baixo custo relativo.

Suporemos que h& uma distribuigdo continua dos ruidos &’s, mais precisamente:
(@) g = %i paratodo i < [0,k],
com & >1, garantindo que ha agentes com racionalidade limitada que superestimam o nivel
geral de precos, ou seja, que apresentam um ¢, >1 para i suficientemente proximo de k.

A partir das premissas (2)-(4) podemos determinar os pregos fixados pelos dois tipos
de agentes. Introduzindo (1) em (3-a), obtemos:

(5) P = (aP*M* ) i-aa-l

Introduzindo agora (4) em (3-b) e a funcdo dai resultante em (2), obtemos:

(6) R =uR,,

onde u=06%/(1+a)>0. Usando (5) e (6), obtemos o preco fixado pelos agentes Nash:

) P, = u* M, com o, =,

16 Que conhecem o verdadeiro valor de P.
" Normalizado em zero.



Como destacam Droste, Hommes e Tuinstra (2002, p. 244), a estratégia de fixacdo de pregos
dos agentes Nash é algo como um equilibrio de Nash em um jogo de estabelecimento de
precos que é ‘contaminado’ com alguns agentes com racionalidade limitada.

Finalmente, substituindo (7) em (6) obtemos a escolha média dos agentes com
racionalidade limitada:

(8) Pb — ﬂ[l_a(l_k)]/(l_a)aOM ]

Em suma, tanto os agentes Nash como os agentes com racionalidade limitada estabelecem
seus precos como multiplos do preco que seria fixado no equilibrio de Nash simétrico do jogo
de estabelecimento de precos com informacdo perfeita, a,M .

Dadas a definicdo (2) e as regras de fixacdo de precos (7) e (8), o nivel geral de precos
é dado por:

9) P=u""a,M.

Note que o nivel geral de pregos é também um multiplo do preco de equilibrio de Nash. O
fator de multiplicagdo depende da distribuicdo das estratégias de formacdo de pregos na
populagdo de agentes. Caso a populacdo fosse composta unicamente de agentes Nash (k =0)
o nivel geral de precos seria o de equilibrio de Nash. Quando h& uma fracdo de agentes com
racionalidade limitada (k >0) s6 ndo havera viés no processo de formacdo de precos (i.e.
P=g,M) se wu=1, possibilidade improvavel (de medida nula). Daqui em diante
assumiremos que ha um viés no processo de formagdo de precos na presenca de agentes com
racionalidade limitada, ou seja, x=1. Assim sendo, quanto maior a fracdo de agentes com
racionalidade limitada maior serd o desvio do nivel geral de precos com relacdo ao valor de
equilibrio de Nash a,M .*®

Para analises posteriores é relevante destacarmos os seguintes resultados de estatica
comparativa:

(10-a) Z—I; = (]I-rl—’tgjyk/(l_a)aoM :
(10-b) % = 1" >0,

O sinal da primeira derivada é estritamente negativo (positivo) se x <1 (ux>1). Considere o

caso ux>1, tal que 6> (1+a)"?, e, portanto, P, >P,, de maneira que os agentes com

racionalidade limitada em media superestimam seus precos. Quando isto ocorre uma
expansdo da fracdo de agentes Nash (reducdo de k) diminui o nivel geral de pregos para uma
dada realizagdo monetaria. Caso, porém, u <1, tal que B, <P,, de forma que os agentes com

racionalidade limitada em média subestimam seus precos, uma expansdo da fragdo de agentes
Nash (reducéo de k) eleva o nivel geral de precos para uma dada realizacdo monetaria.

IV. Uma dindmica evolucionéria

'8 Sendo um desvio para baixo se 4 <1 e paracimase g >1.
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Ponti (2000) resenha a literatura que utiliza a estratégia de modelagem de dindmicas
evolucionérias via equacgdes diferenciais ordinarias para descrever a maneira pela qual agentes
limitadamente racionais ajustam seu comportamento em resposta a um ambiente em
modificagdo. A resenha é estruturada em torno de trés questdes basicas. A primeira diz
respeito a onde se da o aprendizado, e o autor mostra que, nas dindmicas evolucionarias em
questdo, o ambiente no qual os agentes tomam decisdes e aprendem é modelado como um
jogo infinitamente repetido, cujo conjunto de a¢Bes (comportamentos) possiveis € igual ao
préprio conjunto de estratégias de cada etapa do jogo repetido. Ao responder a segunda
questdo, que diz respeito ao que e de onde se d& o aprendizado, Ponti interpreta as dindmicas
evolucionérias em tempo continuo como modelos de aprendizagem, classificando-os em trés
grupos: modelos de aprendizagem individual, modelos de aprendizagem social e modelos de
aprendizagem de crencas. No primeiro tipo, sucessos e falhas do agente influenciam
diretamente suas escolhas de estratégias (como em dinamicas satisficing). No segundo tipo de
modelo, sucessos e falhas dos outros agentes afetam a probabilidade de escolhas de
estratégias de cada agente (como em dinamicas de imitagdo). Finalmente, no terceiro tipo de
modelo, a experimentacdo afeta somente as crengas. Com relacdo a terceira questdo, que se
refere a como a memoria afeta o aprendizado, Ponti destaca que os agentes ndo tém memoria,
de maneira que o processo de ajustamento é determinado exclusivamente pelo estado corrente
do sistema. Como em Bonomo, Carrasco e Moreira (2003), formalizaremos os fluxos dos
agentes entre diferentes estratégias como uma dindmica de replicagdo em tempo continuo
(Weibull, 1995, cap. 3), uma subclasse das dindmicas evolucionarias em tempo continuo. Nao
tentaremos aqui deriva-la como um modelo de aprendizagem individual, social ou de crenca,
embora o principio de selecdo sobre o qual tal dindmica se baseia reflita o resultado agregado
de um processo de aprendizagem implicito.

Adotaremos a hipdtese de que os agentes incorrem em uma perda quadratica ao nao
estabelecerem otimamente seus precos. Assim, usando (7) e (8), a perda média de um agente
com racionalidade limitada pode ser expressa como segue:

(11) Ly (k) ==B(R, = P,) ==Bl(u-)u™"*Va,MT,

a qual pode ser tomada como o payoff esperado da estratégia representada por ndo incorrer no
custo de atualizagdo do conjunto informacional.

Por sua vez, os agentes Nash, por adotarem o prego 6timo P*, ndo incorrem em perda
por desviarem deste preco. Entretanto, para encontrarem o prego 6timo arcam com um custo
de prever perfeitamente o nivel geral de precos. Iremos supor que o custo de prever
perfeitamente o nivel geral de pregos é crescente com o grau de dispersdo dos pre¢cos com
relacdo ao preco 6timo. Quanto maior a fracdo de agentes que usam preditores de baixo custo
relativo maior este grau de dispersdo. Formalmente, podemos captar este efeito supondo que o
custo de prever perfeitamente o nivel geral de pregos é uma funcdo continuamente
diferenciavel da fracdo de agentes com racionalidade limitada, c(k), tal que c(0)>0 e

c'(k) >0 para todo k €[0,1]. Assim, a perda total dos agentes Nash, dado que eles incorrem
em custos de informagdo ndo nulos, é dada por:

(12) L, (k) =—c(k),

em outros termos, este € o payoff esperado da estratégia representada por incorrer no custo de
atualizacé@o do conjunto informacional.
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Tomando (11) e (12) como os payoffs esperados das estratégias em questdo, podemos
entdo estabelecer a seguinte dindmica de replicagéo:

(13) k = k{L, (k) ~[KLy (k) + @~ k)L, ()]} = k@~ K)y (k).

onde w (k) =L, (k)—L, (k) =c(k) - Al(z )" Pa,M]* é o diferencial de perdas entre as
estratégias. A expressao entre colchetes em (13) é a perda média da economia como um todo.
Portanto, a fracdo de agentes com racionalidade limitada tende a se expandir se 0 médulo da
perda média deste agentes for inferior ao mdédulo da perda média da economia. Visto de outra
forma, a proporcdo de agentes com racionalidade limitada aumenta caso 0 modulo da perda
esperada destes agentes seja menor do que o custo de adquir a informacgao necessaria para
estabelecer o preco 6timo, isto €, se (k) >0.

Nesta dindmica de replicacdo ha dois equilibrios de estratégia pura, a saber, k=0 e
k =1. No equilibrio caracterizado pela inexisténcia de agentes com racionalidade limitada
(k =0) o nivel geral de precos , cf. eq. (9), ¢ P=a,M , ou seja, € o pre¢o do equilibrio de
Nash simétrico do jogo de estabelecimento de precos com informacéo perfeita. Todavia, no
equilibrio de estratégia pura caracterizado pela extingdo da estratégia representada por
incorrer no custo de atualizacdo do conjunto informacional, (k =1), o nivel geral de precos €

P =", M , diferente do preco estabelecido no equilibrio de Nash para qualquer x #1.

Considerando a dindmica de replicagdo (13), um equilibrio de estratégia mista, no qual
existem simultaneamente agentes de ambos os tipos, é definido implicitamente pela seguinte
condicao:

(14) w(k) =0, ouseja, c(k) = Bl(u—-)u™"" DM T.

Como o custo de prever perfeitamente o preco 6timo € estritamente crescente com relacdo a
fracdo de agentes com racionalidade limitada, o modulo da perda dos agentes Nash é
estritamente crescente em k, cf. Figura 1. J& o modulo da perda dos agentes com racionalidade
limitada cresce ou decresce com respeito a fracdo destes agentes na populacdo a depender do
tamanho da constante paramétrica 1, ou seja, a depender do viés no processo de formacéo de

precos na presenca de agentes com racionalidade limitada. Dado que x>0 e, por hipdtese,
u#1,se u<1 segue que:

d|L, (k)|

(15) ™

o {204

apresenta sinal negativo, ou seja, |Lb(k)| é estritamente decrescente, cf. Figura 1-a. Caso
4 >1, tal funcdo torna-se estritamente crescente, cf. Figuras 1-b e 1-c. Portanto, se existir um
k™ tal que (k") =0, este valor sera tnico.
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Descartemos o caso improvavel (de medida nula) de tangéncia entre as fungdes custo
de informacdo e perda média dos agentes com racionalidade limitada no equilibrio de

estratégia mista, assumindo que c'(k”) # d‘Lb(k*)/dk . Considerando as Figuras 1-a e 1-b, se
c'(k”) > d‘Lb(k*)/dk , entdo as desigualdades |L,(0)|=c(0)< Bl(1-Da;M]* =|L,(0) e
L@ =c@) > Bl(r - Pa,MT =|L,(1)| em conjunto s&o uma condicéo suficiente para
/dk (cf. Figura 1-c), as

desigualdades ¢(0) > |L,(0)| e c(1) <|L,(1)| garantem a existéncia de um tnico k.

existéncia e unicidade de k”. Analogamente, caso c¢'(k”) < d‘Lb(k*)

Tratemos agora da estabilidade dos equilibrios evolucionérios deduzidos
anteriormente. Como k(1—k) >0 para todo k € (0,1), o sinal do diferencial de perdas (k)

determina o sinal da taxa de variagdo k . Consideremos primeiramente os casos representados
nas Figura 1-a e 1-b. Neles temos:

(16) p'(K) =c'(K)—d|L, (k)
Como (k") =0, segue que (k) <0 paratodo k € (0,k") e w(k) >0 para todo k e (k",1).
Logo, k <0 para todo k € (0,k”) e k>0 para todo k e (k",1). Portanto, os equilibrios de

estratégia pura k =0 e k =1 serdo atratores e o equilibrio de estratégia mista k™ um repulsor
se u <1 (cf. Figura1-a) ou 1 >1 e ¢'(k") > d|L, (k") /dk (cf. Figura 1-b).

/dk>0.

Analogamente, no caso representado na Figura 1-c temos:

(16-a) p'(K) =c'(k") - d|L, (k)| /dk <0.

Como (k") =0, segue que w(k) >0 para todo k [0,k") e w(k) <0 para todo k e (k",1).
Dessa forma, k >0 para todo k e(0,k") e k<0 para todo k e (k",1). Os equilibrios de
estratégia pura k =0 e k =1 tornam-se, agora, repulsores e o equilibrio de estratégia mista k~
passa a ser um atrator se u>1e c'(k’) < d‘Lb(k*)/dk (cf. Figura 1-c).

Portanto, a natureza do viés de estimacdo dos precos por parte dos agentes dotados de
racionalidade limitada desempenha um papel fundamental nas propriedades de estabilidade
dindmica do sistema. Caso u <1, tal que B, <P,, de forma que os agentes com racionalidade
limitada em média subestimam seus precos, os equilibrios de estratégia pura, k=0 e k=1,
serdo atratores e o equilibrio de estratégia mista, k*, sera um repulsor. Caso u >1, tal que

R, > P,, de maneira que os agentes com racionalidade limitada em média superestimam seus
/dk. Caso

esta Ultima condicdo ndo seja satisfeita, a superestimacéo de precos por parte dos agentes de
racionalidade limitada fara com que os equilibrios de estratégia pura k =0 e k =1 tornem-se

repulsores e o equilibrio de estratégia mista k™ passe a ser um atrator.

precos, as mesmas propriedades de estabilidade prevalecerdo se ¢'(k”) > d‘Lb(k*)

IV. Implicacdes de politica monetaria

Variagdes no estoque nominal de moeda, ao alterarem a parametrizacdo da dinamica
de replicacdo representada pela eq. (13), geram bifurcagdes, caracterizadas por mudangas no
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namero de equilibrios e nas propriedades de estabilidade. Um estoque nominal de moeda alto
(baixo) o suficiente para tornar 0 mddulo da perda média das firmas com racionalidade
limitada superior (inferior) ao custo de atualizar informacédo, para qualquer distribuicdo de
estratégias no interior do espaco de estados, elimina a possibilidade de coexisténcia das
estratégias, culminando na extin¢do do comportamento de racionalidade limitada (de Nash).
Vale dizer, uma expansdo (contracdo) suficientemente forte do estoque nominal de moeda
elimina o equilibrio de estratégia mista, tornando o equilibrio de estratégia pura k =0 (k =1)
assintoticamente estavel para qualquer k € (0,1) e ainda transformando o outro equilibrio de

estratégia pura em um repulsor.

Em ambos os equilibrios de estratégia pura o nivel geral de precos, cf. eq. (9), é
diretamente proporcional ao estoque nominal de moeda, ou seja, P =¢,M quando k=0 e

P=u""Ya,M quando k =1. Em ambos os casos, portanto, a sensibilidade do nivel geral de

precos com respeito ao estoque nominal de moeda € unitaria. E importante frisar, que mesmo
quando houver somente firmas com racionalidade limitada, embora o nivel geral de precos
seja diferente do preco de equilibrio de Nash, prevaleceré o ajustamento nominal completo.

Todavia, 0 mesmo ndo ocorre se a economia estiver no equilibrio de estratégia mista.
Para demonstrar isto, primeiramente temos que determinar o impacto de variagdes no estogque
nominal de moeda®® sobre a distribuicdo de estratégias entre as firmas no equilibrio em
questdo, a saber:?

*

ok _ Zﬂ[(,u _1){lak*/(1—a)ao]z M _ Zﬂ[(,u _1)Iuak*/(1-a)ao]z M -0
M (k) -2B[(u-Du™ "PaMPlalnp/@-a)]  c'(k)-d|L,(k")|/dk

pois c’(k*)—d‘Lb(k*)/dk <0. Isto pode ser visualizado na Figura 1-c. Uma elevagdo do

estoque nominal de moeda, por exemplo, desloca para cima a curva do modulo da perda
média das firmas com racionalidade limitada. A fracdo destas firmas que iguala o referido
modulo da perda media com o custo de atualizar informacao passa a ser, entdo, menor.

(17)

O impacto de variacdes do estoque nominal de moeda sobre o nivel geral de precos no
equilibrio de estratégia mista, levando em consideracdo tanto o efeito direto, cf. (10), como o
indireto, eq. (17), pode ser calculado a partir de (9) como segue:

a_k*zluk*/(l—a) 1+(050M InﬂJa_k*
e OM 1-a JoM |

dp
dM

oP

oP
— +
e OK

(18) =
e oM

Substituindo (17) em (18) e usando a expressao dai resultante e a fungdo (9), chegamos a
seguinte expressao para a sensibilidade do nivel geral de precos com relacdo ao estoque
nominal de moeda no equilibrio de estratégia mista:

M _ C(K)+d]Ly (k)| /dk[(1-a)/a] <

e P c'(k*)—d‘Lb(k*) /dk !

dP
dM

(19)

19 Que respeitem as condigdes de existéncia ¢(0) > |Lb(0)| e c)< |Lb(1)| , apresentadas na segdo anterior.
20 Este exercicio de estatica comparativa faz sentido se o equilibrio em anélise for estavel, o que acontece, como
ja demonstrado, se 1z>1¢e ¢'(k”) — d‘Lb(k*) /dk <0.
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a qual apresenta tal sinal ja que ¢’'(k’)>0, O<a<1l e c'(k*)—d‘Lb(k*)/dk <0. Em suma,
uma variacdo do estoque nominal de moeda em um determinada direcdo leva, via impacto
direto oP/oM |k=k*, a uma variacdo no mesmo sentido do nivel geral de precos. Entretanto,

como mostrado em (17), ocorre uma variagdo na direcdo oposta da fracdo de equilibrio das
firmas com racionalidade limitada. Esta mudanca, por sua vez, gera um efeito indireto
aP/ak|k:k* ok”/oM na direcdo contraria a variacdo do estogue nominal de moeda, efeito este

que supera o efeito direto. O resultado final é uma variacdo do nivel geral de precos no
sentido inverso ao da mudanca do estoque nominal de moeda.

Para tratarmos a velocidade de convergéncia nas vizinhangas dos trés equilibrios basta
tomarmos a aproximacdo de Taylor de primeira ordem da dindmica de replicagdo (13) em

torno destes:
(k—-k.),
k=ke

(20) k = [%
onde ak'/ak\k:k =(1-2k,)w(k,)+k A-k)w'(k,) ek =01k".

ok

Segue que as taxas de crescimento de k em torno dos equilibrios de estratégia pura
com extin¢cdo do comportamento de racionalidade limitada (k, =0) e do comportamento de

Nash (k, =1) séo aproximadamente:

(1) N —v@=c(0)- Allu-DaMT <0:e
ok _ _ al(l-a) 2
(22) =y = M- Du M — ) <.

Quando tais equilibrios sdo atratores locais (cf. Figuras 1-a e 1-b), e o sistema encontra-se em
suas bacias de atracdo, a convergéncia é acelerada, ceteris paribus, pela expansao do estoque
nominal de moeda, que aumenta o diferencial de perdas a favor da estratégia sobrevivente.

Finalmente, no caso em que o equilibrio de estratégia mista (k, = k") é um atrator (cf.
Figura 1-c), a taxa de crescimento de k na vizinhanca deste equilibrio é aproximadamente:

(23) &

K K=K (K) = kK (1— k*){c’(k*) 28 _1)ﬂak*/(1—a)a0M F(Mj} .

1-a

k=k"

O impacto de mudancas no estoque nominal de moeda sobre esta taxa de crescimento
é dado por:

(24) 0 | %k
oM | ok

*
oM

} =[@-2k" )y (K7) + k" Q- K )" (k)]

k=k”

Sabemos, por (17), que ak*/aM <0, logo o sinal de (24) depende da expressdo entre
colchetes. Como y'(k’)<0, se admitirmos que o mddulo da perda das firmas com
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racionalidade limitada cresce a uma taxa maior que o custo de atualizar informagé&o, ou seja,
w"(k") <0, o impacto de uma variagdo do estoque nominal de moeda sobre a taxa de
crescimento de k serd positivo se o comportamento de racionalidade limitada ndo for
preponderante (k™ <0,5). Caso contrario (k> 0,5) tal impacto fica indeterminado.

V. Consideracdes finais

O presente artigo desenvolveu uma modelo dinamico baseado no arcaboucgo de jogos
evolucionérios com o intuito de proporcionar uma microfundamentacéo da rigidez de preco e
do consequente ajustamento nominal incompleto. Além disso, foram derivadas e analisadas
algumas implicagdes em nivel de efetividade da politica monetéria desse ajustamento nominal
incompleto microfundamentado a partir de principios evolucionarios.

Para tanto, utilizamos a dindmica de replicacdo, que é baseada no principio de selecéo
de que estratégias com desempenho acima da média tém sua utilizacdo ampliada. Assumimos
que a informacao necesséaria para determinar o preco 6timo ndo esta disponivel livremente, ou
seja, hd um custo para adquirir tal informagdo. Em termos formais, utilizamos uma estratégia
de modelagem baseada em equacdes diferenciais ordinarias e deduzimos resultados a partir da
anélise qualitativa do retrato de fase da dindmica evolucionéria e da linearizacdo em torno dos
equilibrios. Cumpre esclarecer, porém, que o processo de escolha entre pagar ou ndo pagar o
custo associado a otimizacdo é ele proprio concebido no compasso deste artigo como sendo
limitadamente racional e evolucionario, e ndo como sendo derivado de um calculo preciso de
otimizagéo.

Em termos de estatica comparativa, ou seja, para uma dada distribuicdo de estratégias
de formacéo de pregos que ndo é aquela correspondente ao equilibrio evolucionéario dindmico,
uma expansdo monetaria eleva o nivel geral de precos. No caso de uma mudanca nessa
distribuicdo, seu efeito sobre o nivel geral de precos depende da natureza do viés de estimacao
dos agentes com racionalidade limitada. Caso esses agentes em média superestimem seus
precos, uma expansdo da fracdo de agentes Nash diminui o nivel geral de precos para uma
dada realizacdo monetaria. Caso, porém, esses agentes de racionalidade limitada em média
subestimam seus pre¢os, uma expansdo da fracdo de agentes Nash eleva o nivel geral de
precos para uma dada realizacdo monetaria.

Em termos da dindmica de replicacdo, existem dois equilibrios de estratégia pura, a
saber, um caracterizado pela extin¢do dos agentes de racionalidade limitada, que ndo incorrem
no custo de atualizacdo do conjunto informacional, e outro pela extingdo dos agentes Nash,
que incorrem nesse custo. Além disso, existe um equilibrio de estratégia mista, caracterizado
pela sobrevivéncia de agentes de ambos 0s tipos. A natureza do viés de estimagdo dos pregos
por parte dos agentes dotados de racionalidade limitada desempenha um papel fundamental
nas propriedades de estabilidade dindmica do sistema. Caso 0s agentes com racionalidade
limitada em média subestimem seus precos, 0s equilibrios de estratégia pura serdo atratores e
o0 equilibrio de estratégia mista sera um repulsor. Caso os agentes com racionalidade limitada
em média superestimem seus precos, as mesmas propriedades de estabilidade prevalecerdo se
for satisfeita certa condi¢cdo em relacdo aos ganhos e custos do reajuste de precos. Caso esta
condicdo ndo seja satisfeita, a superestimacdo de precos por parte dos agentes dotados de
racionalidade limitada fara com que os equilibrios de estratégia pura tornem-se repulsores e o
equilibrio de estratégia mista passe a ser um atrator.
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Por seu turno, variagdes no estoque nominal de moeda, ao alterarem a parametrizacao
da dindmica de replicacdo, podem gerar bifurca¢fes, marcadas por mudangas no nimero de
equilibrios e nas propriedades de estabilidade. Por exemplo, um estoque nominal de moeda
alto (baixo) o suficiente para tornar o médulo da perda média das firmas com racionalidade
limitada superior (inferior) ao custo de atualizar informacdo, para qualquer distribuicdo de
estratégias, elimina a possibilidade de coexisténcia das estratégias, culminando na extin¢do do
comportamento de racionalidade limitada (de Nash). Vale dizer, uma expansdo (contragéo)
suficientemente forte do estoque nominal de moeda elimina o equilibrio de estratégia mista,
tornando o equilibrio de estratégia pura representado pela extin¢do dos agentes dotados de
racionalidade limitada (Nash) assintoticamente estavel e transformando o outro equilibrio de
estratégia pura em um repulsor.

Em ambos os equilibrios dindmicos de estratégia pura, por sua vez, o nivel geral de
precos é diretamente proporcional ao estoque nominal de moeda. Vale dizer, mesmo quando
existem apenas firmas dotadas de racionalidade limitada, embora o nivel geral de precos seja
diferente do precgo de equilibrio de Nash simétrico, ocorre o ajustamento nominal completo.
No equilibrio dindmico de estratégia mista, entretanto, uma expansao monetaria provoca uma
variacdo negativa no nivel geral de precos e, com isso, gera uma variagao positiva mais que
proporcional no produto.

Por fim, analisamos a velocidade de convergéncia nas vizinhancgas dos trés equilibrios.
Quando os equilibrios de estratégia pura s&o atratores locais e 0 sistema encontra-se em suas
bacias de atracdo, a convergéncia € acelerada, ceteris paribus, pela expansao do estoque
nominal de moeda, que aumenta o diferencial de perdas a favor da estratégia sobrevivente. No
caso em que o equilibrio de estratégia mista € um atrator, a taxa de convergéncia depende de
condicdes em termos de ganhos e custos do reajuste de precos e da distribuicdo de estratégias
no equilibrio evolucionério.
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