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Resumo: Elaboramos um modelo de meta de inflacdo e politica monetaria 6tima em que a
distribuicdo de estratégias de formacdo de expectativas de inflacdo na populacdo de agentes
segue uma dinamica evolucionaria com e sem mutacdo. Concluimos que a credibilidade plena
ndo é uma condicdo necessaria para o alcance da meta de inflacdo, ja que a heterogeneidade
de expectativas de inflacdo, na ocorréncia de mutacao, € um resultado de equilibrio.
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Abstract: We set out a model of inflation targeting and optimal monetary policy in which the
distribution of inflation foresight strategies in the population follows an evolutionary
dynamics with and without mutation. We find that full credibility is not a necessary condition
for reaching the inflation target, as heterogeneity of inflation expectations, when there is
mutation, is an equilibrium result.
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1. Introducéo

Uma adequada administragdo e ancoragem das expectativas dos agentes privados,
formadores de precos ou ndo, em relacdo a inflacdo futura € uma dimensdo essencial do
regime monetéario de meta de inflagcdo. Por sua natureza mesma de indicadores antecedentes
de riscos inflacionarios futuros, tal como percebidos e estimados pelos agentes privados, essas
expectativas fornecem informagdes fundamentais para a conducgdo da politica monetaria. Na
pratica, especialmente em um regime monetario de meta de inflacéo, a expectativa de inflacéo
dos agentes privados é uma variavel que assume mesmo, implicita ou explicitamente, o papel
de meta intermediaria da politica monetaria.

Por sua vez, as expectativas de inflagdo dos agentes privados séo heterogéneas em
uma dupla dimensdo: ndo somente as expectativas individuais em si sdo divergentes, mas,
inclusive, e mesmo mais relevante do ponto de vista da necessidade de administragdo dessas
expectativas por parte da autoridade monetaria, também o sdo os mecanismos utilizados na
sua formacdo. De fato, como devidamente reportado na secdo seguinte, existem evidéncias
empiricas (obtidas através tanto de pesquisas pessoais por amostragem como de experimentos
de laboratorio) suficientemente robustas de que essas duas dimensdes da heterogeneidade de
expectativas de inflacdo dos agentes privados sdo significativas. E, dado o propdésito do
presente artigo, adquire saliéncia especial a evidéncia empirica robusta de que a distribuicdo
de estratégias de formacdo de expectativas entre os agentes privados varia endogenamente ao
longo do tempo.

Entretanto, a grande maioria da literatura sobre meta de inflagdo e politica monetéaria
(de taxa de juros) 6tima ainda estd baseada na hipotese de homogeneidade de expectativas de
inflacdo dos agentes privados, tipicamente (ainda que ndo exclusivamente) assumindo-se que
essas expectativas sdo formadas de acordo com algum dos sentidos do conceito padrdo de
expectativa racional. Por outro lado, uma série de contribuicdes relativamente recentes tém
explorado, tanto tedrica como empiricamente, varias implicacdes da heterogeneidade de
mecanismos de formacéo de expectativas de inflacdo em nivel de politica monetaria étima em
um regime de meta de inflagdo. A secdo seguinte ndo somente resenha sinteticamente uma
amostra representativa dessas contribuicdes, mas, o que é mais importante, detalha, nesse
contexto, a inovagéo e o correspondente valor adicionado do presente artigo.

Colocando antecipamente, a contribuicdo do presente artigo para a literatura sobre o
tema advém do estudo da dindmica de um regime monetario de metas de inflagdo em um
modelo de 3 equacgdes e com heterogeneidade de estratégias de formacdo de expectativas de
inflagdo. Os agentes econdémicos podem optar por usar a meta de inflagdo anunciada como
previsor da inflagdo futura (estratégia crédula) ou pagar um custo para prever com perfeicdo
esta inflacdo (estratégia cética). A evolucdo da distribuicdo de estratégias de formacdo de
expectativas € concebida como um processo evolucionario, composto por duas forcas: selecdo
e mutacdo. A primeira refletindo a atratividade relativa das estratégias em termos de payoffs, a
segunda escolhas aleatdrias desconectadas dos payoffs.

' O Banco Central do Brasil, para citar um exemplo proximo, inclui as expectativas de inflagdo que
mede junto a agentes privados entre os seis componentes em que decompde a variacdo do IPCA. Em
2011, por exemplo, a maior contribuicdo individual para a variacdo absoluta (de 6 p.p.) desse indice
adveio dos precos livres (2,85 p.p.), seguida da contribuicao dos pre¢os administrados (1,64 p.p.) e dos
choque de oferta (0,94 p.p.). Por sua vez, a inércia e as expectativas contribuiram com 0,78 p.p. e 0,51
p.p, ou seja, 12,0% e 7,8% da variacdo total do IPCA, respectivamente. Por fim, o cAmbio apresentou
contribuicdo negativa (-0,22 p.p.) (Banco Central do Brasil 2012).
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A dinamica de co-evolucdo da macroeconomia e da distribuicdo das estratégias de
formacdo de expectativas apresenta um unico equilibrio, caracterizado por credibilidade
imperfeita (incompleta) se ha perturbacdo advinda da mutacdo e perfeita (plena) caso
contrario. Do ponto de vista macroeconémico, em ambos 0s casos 0 produto converge para o
seu nivel natural, as taxas de inflacdo esperada e observada tornam-se iguais a meta pré-
estabelecida e a taxa nominal de juros acaba ancorada na meta de inflagdo e na taxa real de
juros natural.

O restante deste artigo esta assim organizado. A proxima se¢do resenha brevemente a
literatura relacionada e, com isso, contextualiza as contribuicGes do presente artigo. A se¢édo
3, por sua vez, desenvolve um modelo dindmico do qual resultam as contribui¢des do artigo,
enguanto a se¢do 4 sintetiza essas contribuicdes.

2. Literatura relacionada e contribuicdes deste artigo

A formulacdo e execucdo da politica monetaria em um regime de meta de inflagdo
requer uma inferéncia acerca da forma com que o publico forma expectativas de inflacdo.
Muito embora seja recorrente na literatura correspondente o recurso a alguma variante da
hipdtese de expectativa racional, alguns autores reconhecem que uma modalidade de incerteza
com que inevitavelmente se defrontam os gestores de politica monetéria diz respeito a
maneira pela qual os agentes privados originalmente formam e posteriormente revisam suas
expectativas. Orphanides e Williams (2007, p. 7), por exemplo, assim se manifestam: “There
is a growing literature that analyzes a variety of alternative models of expectations formation.
The key conclusion we take from our reading of this literature is that there is a great deal of
uncertainty regarding exactly how private expectations are formed. In particular, the standard
assumption of rational expectations may be overly restrictive for monetary policy analysis,
especially in the context of an economy undergoing structural change. But, the available
evidence does not yet provide unequivocal support for any other single model of expectations
formation. Therefore, fundamental uncertainty about the nature of expectations formation
appears to be an unavoidable aspect of the policy environment central banks face today”.

2.1 Evidéncias empiricas sobre formacéo de expectativas de inflacao

As evidéncias empiricas disponiveis sobre formacdo de expectativas de inflacdo
podem ser divididas em evidéncias obtidas através de pesquisa pessoal por amostragem e
evidéncias geradas por experimentos controlados de laboratorio. Dentre estes ultimos, uma
amostra representativa inclui os estudos de Hommes, Sonnemans, Tuinstra e van de Velden
(2005), Adam (2007) e Pfajfar e Zakelj (2010), nos quais foram encontradas evidéncias
robustas de formacdo de expectativas individuais com base em alguma modalidade de
racionalidade limitada.

Em estudo recente, Assenza et al. (2011) utilizam experimentos de laboratério para
investigar o processo de formacdo de expectativas de agentes econdmicos dentro de um
arcabouco Novo-Keynesiano. Os participantes preveem a taxa de inflagdo em trés cenérios
diferentes em termos de suposicdo acerca das expectativas de hiato de produto, previsao
perfeita, previsdo ingénua (espera-se a repeti¢do do valor no periodo anterior) e previsdes de
grupos de individuos (os agentes econondmicos sao divididos aleatoriamente em dois grupos,
um deles formando expectativas sobre a taxa de inflagéo, o outro formando expectativas sobre

? Resenhas dessa literatura de economia experimental sdo feitas em Duffy (2008) e Hommes (2011).
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0 hiato de produto). Neste Gltimo cenario, em todos os tratamentos, o regressor significante
mais popular foi o Gltimo valor observado da variavel a ser prevista, seguido, na maioria dos
tratamentos, pela previsdo propria mais recente ou pelo penultimo valor observado da variavel
a ser prevista. De maneira geral, os autores encontram evidéncias de que (1) os individuos
baseiam suas predi¢es predominantemente em observacdes passadas, seguindo, para tanto,
heuristicas de previsdo simples, e (2) o aprendizado individual assume a forma de mudanca de
uma heuristica para outra.

Em termos de estudos com dados de pesquisa pessoal por amostragem, mengéo inicial
merece ser feita a Carroll (2003), no qual sdo encontradas evidéncias, a partir de dados para a
economia norte-americana, de que (1) as expectativas de inflagdo tanto de consumidores
como economistas profissionais sdo bastante heterogéneas, e (2) a distribuicdo dessa
heterogeneidade varia ao longo do tempo em resposta a mudancas nas condigdes econdmicas.
Evidéncias empiricas semelhantes sdo obtidas em Mankiw, Reis e Wolfers (2004), também a
partir de dados para a economia norte-americana. Além disso, esses autores encontram
evidéncias de formacdo de expectativas individuais com base em alguma modalidade de
racionalidade limitada. Branch (2004, 2007), por sua vez, igualmente utilizando dados norte-
americanos, encontra evidéncias de que (1) as expectativas dos consumidores se distribuem
entre racionais e adaptativas e (2) essa distribuicdo varia ao longo do tempo em resposta a
erros de previsdo passados.

Capistran e Timmermann (2009) detectam que a heterogeneidade de expectativas de
inflacdo de profissionais de previsdo varia ao longo do tempo conforme o comportamento da
inflacdo corrente. Pfajfar e Santoro (2010), por sua vez, igualmente utilizando dados para a
economia norte-americana, encontram evidéncias de que a heterogeneidade de expectativas de
inflacdo é persistente e identificam trés mecanismos diferentes de formag&o de expectativas, a
saber, estatico ou auto-regressivo, quase plenamente racional e de aprendizado adaptativo
com informacdo rigida. Por outro lado, Weber (2010) investiga o desempenho de diferentes
regras de aprendizado na explicacdo de dados de pesquisa pessoal sobre expectativas de
inflacdo de unidades familiares e profissionais de previsdo em cinco economias europ€ias
(Franca, Alemanha, Itdlia, Holanda e Espanha). O autor detecta que as expectativas de
inflagdo desses dois grupos sdo bastante heterogéneas intra e entre si, sendo que os erros de
previsdo quadraticos médios sdo maiores para as unidades familiares que para os profissionais
de previsdo. Além disso, encontra pouca evidéncia, para ambos 0s grupos de agentes, de que
as expectativas de inflacdo sdo formadas de maneira racional.

2.2 Modelos de meta de inflacdo com heterogeneidade de expectativas de inflacao

Como antecipado na introducdo, uma série de contribuigdes relativamente recentes
tém explorado, tanto tedrica como empiricamente, varias implicacdes da heterogeneidade de
mecanismos de formacéao de expectativas de inflagdo em nivel de politica monetéria 6tima em
um regime de meta de inflacdo. No que segue, resenhamos sinteticamente uma amostra
pequena (porém representativa) dessas contribuicbes com o intuito de contextualizar tanto a
inovacdo como correspondente valor adicionado do presente artigo.

Trés origens diferentes dessa heterogeneidade tém sido tradicionalmente exploradas na
literatura em questdo. Especificamente falando, previsdes heterogéneas de inflagdo podem ter
origem no fato de os agentes econdmicos (i) empregarem diferentes modelos, (ii) se basearem
em conjuntos informacionais diversos e (iii) serem dotados de diferentes niveis de capacidade
de processamento da informagdo. Enquanto algumas teorias postulam a existéncia de friccoes
informacionais que geram rigidez expectacional, outras conjecturam que 0s agentes podem



agir como econmetristas quando realizam previsdes. Esta ultima abordagem, amplamente
conhecida como aprendizado adaptativo, é extensivamente apresentada e discutida em Evans
e Honkapohja (2001). Em termos da abordagem da informacdo rigida, por sua vez, varias
contribuicdes (e.g. Carroll, 2003; Mankiw e Reis, 2002) mostram como é possivel conceber
regras de estabelecimento de precos dependentes do estado sob as quais as expectativas sao
atualizadas somente em intervalos fixos.

Mankiw e Reis (2002), por exemplo, desenvolveram um modelo dindmico de
ajustamento de pregos baseado no suposto de que a informagdo ndo se dissemina
instantaneamente na populacdo de agentes. Embora 0s agentes sejam racionais, a existéncia
de custos de aquisicdo de informacdo ou de (re)otimizagdo faz com que a difusdo de
informacdes a respeito das condi¢bes macroeconémicas seja lenta. Na presenca de custos
dessa natureza, os precos, embora estejam sempre variando, nem sempre sdo estabelecidos
com base em todas as informacGes existentes. Dai, portanto, rotularem sua contribui¢do de
modelo de informacao rigida e ndo de modelo de preco rigido. Os autores supGem que, a cada
periodo, uma fragcdo da populacdo atualiza seu conjunto informacional sobre o estado corrente
da economia e calcula precos 6timos com base nesse conjunto atualizado. O restante da
populacdo, por sua vez, continua a estabelecer precos com base no conjunto informacional
desatualizado.

Carroll (2006), por sua vez, propGe uma interessante abordagem da formacdo de
expectativas, baseada na epidemiologia, na qual somente um pequeno conjunto de agentes
(previsores profissionais plenamente racionais) formula suas proprias expectativas, as quais
entdo se espalham na populacao através dos veiculos de noticias. Porém, nem todos os demais
agentes dedicam atencdo constante e cuidadosa ao noticiario macroecondmico. O autor supde
que esses agentes absorvem o conteido econdmico das noticias de forma probabilistica, de
uma maneira analoga a difusdo de uma doenca na populacdo. Logo, leva algum tempo para
que noticias de mudancas nas condi¢cdes macroecondmicas venham a ser absorvidas pelos
demais agentes. Carroll (2006) mostra que esse modelo tem um bom desempenho empirico na
explicacdo da dinamica das expectativas de inflacdo e desemprego. Segundo ele, enquanto
Mankiw e Reis (2002) ndo fornecem microfundamentos explicitos para seu suposto de custos
informacionais, seu modelo fornece uma microfundamentagéo explicita, baseada em modelos
epidemioldgicos, para uma equacdo expectacional agregada.

Outra contribuigéo interessante nessa linha mais recente de modelos de imperfeicéo
informacional foi desenvolvida por Woodford (2003), que se baseia no suposto de que o
agente tem uma capacidade limitada de absorcéo de informacdo. 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. Portanto, uma diferenca basica entre as
contribui¢es de Mankiw e Reis (2002) e de Woodford (2003) diz respeito a maneira pela
qual a informacdo chega aos agentes. Enquanto nesta ultima os formadores de prego recebem
a cada periodo um sinal com ruido sobre a politica monetaria, na primeira os formadores de
precos adquirem informagdo perfeita sobre a politica monetaria em um dado periodo com uma
certa probabilidade.

Por outro lado, quando é suposto que as expectativas de inflacdo do setor privado sdo
formadas de acordo com a abordagem do aprendizado adaptativo, isso significa supor que 0s
agentes ndo conhecem o processo exato seguido pelas variaveis endégenas, porém estimam
recursivamente uma lei de movimento consistente com aquela que a autoridade monetaria
implementaria sob expectativas racionais. A literatura moderna sobre esse topico foi iniciada



por Marcet e Sargent (1989), os primeiros autores a aplicar técnicas de aproximacao
estocéstica ao estudo de convergéncia de algoritmos de aprendizado.

Da perspectiva evolucionaria na qual se baseia o presente artigo, parece inadequado
supor um comportamento de racionalidade limitada em nivel de fixagdo de preco que se
caracteriza pela sujeicdo a uma regra mecanica de atualizacdo do conjunto informacional,
como é o caso do modelo de Mankiw e Reis (2002), no qual é adotada uma especificacéo a la
Calvo (1983), ou seja, 0 momento de reajuste do preco é aleatério e, portanto, ndo é uma
variavel de decisdo da firma. No modelo desenvolvido na se¢do seguinte, por seu turno, a
decisdo de revisdo da estratégia de formacdo de expectativas de inflacio é tomada
continuamente com base em consideraces de beneficios liquidos (de custo) esperados. A
abordagem do aprendizado adaptativo, por sua vez, claramente atribuiu ao agente econdmico
uma capacidade cognitiva que ele ndo possui no mundo real. De fato, nesses modelos, entre as
ferramentas que os agentes utilizam em suas previsdes esta 0 modelo correto. E, em variantes
nas quais os agentes tém acesso a todo o histérico de dados, eles podem eventualmente vir a
aprender os verdadeiros coeficientes.

Por outro lado, uma interessante contribuicdo com a qual esta alinhada a dinamica
evolucionéria de revisdo da estratégia de formacdo de expectativa de inflacdo contida no
modelo elaborado na sec¢do seguinte é Diron e Mojon (2005). Afinal, os autores mostram que
0 erro de previsdo incorrido quando se assume que inflacdo futura sera igual a meta de
inflacdo anunciada pela autoridade monetéria é tipicamente pelo menos tdo pequeno quanto (e
mesmo frequentemente menor que) os erros de previsdo associados ao uso dos principais
modelos de previsdo disponiveis. A seu ver, e certamente ao nosso, esse resultado ndo
surpreende: afinal, em teoria, a maior virtude do anuncio crivel de uma meta de inflacdo
expressa em termos quantitativos é precisamente a de ancorar as expectativas de inflagdo.
Essa ancoragem, por sua vez, auxilia a autoridade monetaria em sua tentativa de estabilizar a
inflag&o ao nivel pré-anunciado.

Em seu estudo empirico, Diron e Mojon (2005) utilizam dados de 1995 a 2004 e 2001
a 2004 para um conjunto de sete paises desenvolvidos e da zona do Euro que adotam o regime
de meta de inflacdo. Em todos eles, a previsao de que a inflacdo seria igual a meta anunciada
implicou um erro de previsdo menor que as previsdes derivadas de modelos de inflacdo do
tipo passeio aleatorio ao AR(2), modelos que eles consideram representativos dos principais
modelos de previsdo baseados em modelos econométricos (e que, segundo Stock e Watson,
2004, sdo dificeis de bater). De fato, a previsao de que a inflacdo seria igual a meta anunciada
bateu inclusive a chamada previsdo Consensus (obtida a partir das previsdes de economistas
profissionais de atuacdo mundial) para a zona do Euro, o Canada, a Suécia e a Suiga, além de
ter ido tdo bem quanto a previsdo Consensus para o Reino Unido. Por Além desses estudos
empiricos, os autores elaboram um modelo de trés equagdes (IS, curva de Phillips e regra de
juros) semelhante ao que sera elaborado na secdo seguinte, a partir do qual concluem que o
desempenho macroeconémico, sob varios aspectos, sera tanto melhor quanto maior for a
fracdo de agentes que utilizam a meta de inflagio como preditor da inflacdo futura. Ao
contrario do modelo a ser elaborado na segéo seguinte, porém, a fracdo de agentes que assim
procedem € uma constante exogenamente determinada.

Na mesma linha de Diron e Mojon (2005), embora de uma perspectiva principalmente
teorico-formal, Kapadia (2005) sustenta que € plausivel supor que, em paises com um regime
de meta de inflacdo crivel, algumas firmas podem simplesmente consideracdo que o melhor
preditor da inflacdo futura é a meta de inflacdo anunciada pela autoridade monetaria. Com
base em um modelo de trés equaces bem mais completo e devidamente microfundamentado,



Kapadia (2005) igualmente conclui que o desempenho macroeconémico, sob varios aspectos,
serd tanto melhor quanto maior for a fragdo de firmas que utilizam a meta de inflagdo como
preditor da inflacdo futura. Mas, igualmente ao contrario do modelo a ser elaborado na se¢éo
seguinte, porém, essa fracdo € uma constante exogenamente determinada e ndo uma variavel
sujeita a uma dindmica endogenamente determinada.

Brazier et al. (2008), por sua vez, desenvolvem de geragdes sobrepostas no qual os
agentes precisam prever a inflagcédo, e o fazem utilizando duas regras de bolso ou heuristicas, a
saber, uma que prescreve prever a inflagdo com base na inflagdo passada, outra que prescreve
utilizar a meta de inflacdo anunciada pela autoridade monetaria para realizar essa previsao.
Uma implicacdo do modelo é que a inflagdo tende ser tanto menos variavel e persistente
quanto maior for a proporcdo de agentes que utilizam a meta de inflagdo como preditor da
inflacdo futura. Ao contrario de Diron e Mojon (2005) e Kapadia (2005), por sua vez, 0s
autores utilizam um modelo de mudanca de heuristica para contrastar o desempenho de
diferentes regras de politica monetaria. Esse modelo, porém, embora baseado no desempenho
passado relativo das vérias heuristicas, como é o caso do modelo evolucionéario de revisdo de
estratégia de formacdo de expectativa de inflacdo a ser elaborado na secdo seguinte, é
diferente deste. De fato, 0 modelo de mudanca de heuristica utilizado pelos autores é baseado
na contribuicdo de Brock e Hommes (1997), os quais, por sua vez, embasam seu modelo de
tomada de decisdo nos modelos de escolha discreto do tipo logit multinomial desenvolvidos
em Manski e McFadden (1981).

De Grauwe (2009), por sua vez, igualmente desenvolve um modelo no qual os agentes
tém limitacGes cognitivas e, em consequéncia, utilizam heuristicas simples (porém viesadas)
para prever a inflacdo futura. Assim como Brazier et al. (2008), o autor supde que 0s agentes
utilizam duas regras de bolso ou heuristicas para prever a inflacdo futura (uma extrapolativa,
outra baseada no uso da meta de inflacdo), além de igualmente basear sua andlise da dindmica
de mudanca de heuristica na contribuicdo de Brock e Hommes (1997). Na mesma linha,
Branch e McGough (2010) estendem sua contribuicdo anterior (Branch e McGough, 2009), na
qual a distribuicdo de expectativas heterogéneas ¢ uma constante exogenamente determinada.
Para tanto, supdem uma dinamica enddgena para a distribuicdo de expectativas heterogéneas
também baseada no arcabouco de mudanca de heuristica desenvolvido na contribuicdo de
Brock e Hommes (1997).

3. Um modelo macroecondmico de trés equacdes com expectativas heterogéneas

O cenario macroecondmico de referéncia, no qual a analise a ser desenvolvida no
presente artigo sera realizada, é representado pelo seguinte modelo de trés equagdes:

(1) Yi =Y = _a(it—l _ﬂ.te - rn) )
2) =7 + B = Ya),
3) Iy = ”te +r+y(r, _”T) .

A primeira equacao representa a curva IS em termos do desvio do produto y, no
periodo t com relacdo ao produto natural y,. Sejam o >0 uma constante parametrica, i, , a
taxa nominal de juros no periodo t-1, 77 =E_ (%) a inflagio esperada em t-1 que

vigoraraem t e r, a taxa real de juros natural. Se a taxa real de juros esperada no periodo
t—1 para vigir em t, dada pela diferenca r_, — 7, superar a (for superado pela) taxa natural



de juros, o produto no periodo seguinte ficara abaixo (acima) do seu nivel natural. A segunda
equacdo € a curva de Phillips expandida pelas expectativas, sendo =z, a taxa de inflagéo

observadaemte g >0 uma constante paramétrica. Finalmente, a terceira equacao representa

uma regra de juros, sendo » >0 uma constante paramétrica e z' a meta da taxa de inflacdo
anunciada pelas autoridades monetarias.

Inserindo (3) em (1) e a funcéo resultante em (2), o sistema (1)-(3) pode ser sintetizado
COmo segue:

4) m = —apfy(r,, -7').

Portanto, além da meta de inflacdo da autoridade monetaria e da taxa de inflagdo passada, a
taxa de inflacdo no presente depende diretamente da inflacdo esperada.

Considerando que, em um dado periodo qualquer, as expectativas dos agentes possam

e

se tornar heterogéneas, a varidvel z; representa uma média destas expectativas. Mais
precisamente, suporemos que em um periodo t qualquer ha uma fracdo A €[0,1]cR dos

agentes, que pode variar de um periodo para outro, que confia plenamente na efetividade da
meta de inflacdo anunciada pela autoridade monetéria para aquele periodo. Chamaremos este
tipo de agente de crédulo. Em linha com algumas contribui¢cfes resenhadas na secédo anterior,
mas se diferenciando de todas elas em termos da dindmica evolucionaria que guiara a
distribuicdo das estratégias de formacdo de expectativas de inflacdo, supomos aqui que um
regime de meta de inflacéo, entendido como o comprometimento da politica monetaria com a
busca de inflacdo baixa e estavel expresso no andncio publico e crivel de uma meta de
inflacdo, € um exemplo especifico de como a autoridade monetaria pode fornecer uma
“4ncora convencional” ao processo de formacao de expectativas de inflacdo sob incerteza.® A
fracéo restante, 1-4,, é formada pelos agentes que ndo confiam na efetividade da referida

politica, ou seja, sdo agentes do tipo cético, que formam suas expectativas de forma
plenamente racional, pagando um custo para prever com perfeicdo a taxa de inflagdo. Assim,
considerando que os agentes formam suas expectativas sobre a inflagdo em t no final do
periodo t—1, a expectativa da inflacdo em t pode ser posta como uma média ponderada pela
distribuicéo de expectativas no periodo anterior (4,,,1-4 ,), ou seja:

(5) = ﬂt—lﬂT +A-A4)7.

Logo, se inserirmos (5) em (4), obteremos o desvio da inflacdo observada com relacao
a meta no periodo t como uma funcdo do respectivo desvio no periodo anterior e do grau de
credibilidade da politica monetéria:

6 - T:_aﬂﬂ’
(6) =7 A

(m,—n"), paraqualquer A_ >0.

% Por exemplo, o estudo sobre a formagéo de expectativas de inflagdo no Brasil entre o inicio de 1999
e o0 inicio de 2005 elaborado por Cerisola e Gelos (2005) revelou que a meta de inflacdo foi um dos
mais importantes determinantes da inflacdo esperada. O estudo empirico de Bevilagua, Mesquita e
Minella (2007), por seu turno, cobrindo o periodo entre o final de 2002 e o final de 2006, igualmente
detectou que a meta de inflacdo desempenhou um papel fundamental como atrator para as expectativas
de inflacdo.



Cabe salientar que para um dado desvio passado da inflacdo com relagdo a meta
x,_,—n', 0 respectivo desvio no presente 7, —z' apresentara um sinal oposto e seu modulo
sera tanto menor quanto maior for o grau de credibilidade A _,. Em outros termos, se a

inflacdo observada em t—1 ficar acima da meta estabelecida pela autoridade monetaria
aumentara a taxa nominal de juros neste periodo, afetando negativamente o produto no
periodo seguinte, o qual ficard abaixo do seu nivel natural. Este desaquecimento pressiona 0s
precos para baixo em t. Isto é previsto pelos agentes céticos, que incorporam este efeito na sua
previsdo feita em t—1 da inflagdo em t. Quanto maior o grau de credibilidade da politica de
meta de inflacdo, ou seja, quanto maior a fracdo de agentes crédulos, menor serd o efeito
forward looking gerado pelos agentes céticos.

Passemos a analise do ajustamento do grau de credibilidade. Adotaremos a hip6tese de
que os agentes crédulos podem incorrer em uma perda se a inflacdo observada se desviar da
meta de inflagdo utilizada como previsor da inflacdo. Mais precisamente, assumiremos que
esta perda cresce com o quadrado do desvio da inflacdo observada com relacdo a meta:

(7) —5(7rt i )2 ,
sendo 6 >0 uma constante paramétrica.

Por sua vez, 0s agentes céticos ndo incorrem em perda por desviarem da inflacdo
observada em cada periodo, pois, por hip6tese, sdo capazes de prever com perfeicdo a inflacéo
que vigorara no periodo. Entretanto, para estimar a inflacdo com perfeicdo cada agente cético
arca com um custo, desconhecido a priori. Em outras palavras, suporemos que 0s agentes
céticos em t—1 realizam uma subotimizacdo, ou seja, inferem a inflacdo a ser observada em t
sem conhecerem com precisdo 0s gastos necessarios para tal inferéncia. Dessa forma, a perda
efetiva do i-ésimo agente cético pode ser considerada uma varidvel aleatoria c, com

distribui¢do continua de probabilidades F: R, —[0,1] c R.

Suporemos que 0s agentes avaliam a cada transicao entre periodos consecutivos suas
estratégias de previsdo da inflagdo. Cada agente crédulo extrai informacdo unicamente da
comparagdo de sua perda com a incorrida por outro agente escolhido aleatoriamente, segundo
uma distribuicdo de probabilidade s uniforme. A probabilidade desta comparacdo ser feita

com um agente que escolheu a estratégia alternativa é igual a 1— 4, ,. Um agente crédulo em

t—1 que compara, na transicdo do periodo t—1 para o periodo t, sua perda efetiva com a
perda efetiva de um agente i que tenha sido cético em t—1, passara a adotar a estratégia cética
em t se o custo incorrido em t—1 pelo agente cético i tenha sido relativamente baixo, ou seja,

se ¢ <d&(m_,—x')". Logo, a probabilidade de um agente crédulo em t—1, que extraiu
informacdo de um agente cético na transicdo do periodo t—1 para o periodo t, tornar-se um
agente cético em t é dada por Pr(c, <&(z,_,—7")?)=F(5(z_, —x")?). Se estes dois eventos
forem estatisticamente independentes, o produto de suas probabilidades de ocorréncia fornece
a probabilidade de um agente crédulo em t—1 tornar-se um agente cético em t, dada por
(A-A_)F(S(x,_,—x")%). Como ha A _, agentes céticos no periodo t—1, a medida esperada
de agentes crédulos em t—1 que se tornam crédulos em t é dada por:

(8) Z‘t—l(l_ﬂ‘t—l)F(é‘(ﬂt—l_ﬂT)z)'



Por sua vez, dado que o custo incorrido pelos agentes crédulos em t-1, &(z,_, —7')?,

é publicamente observado na transi¢do do periodo t—1 para o periodo t, e 0s agentes céticos
conhecem seus custos de previsdo incorridos no inicio do periodo t—1 para prever a inflagdo
neste periodo, os agentes céticos em t—1 ndo precisam realizar comparacfes em pares das
perdas para obterem informacdes sobre custos de previsdo. Assim, o i-ésimo agente cético em
t—1 passara a adotar a estratégia crédula no proximo periodo caso seu custo de previsdo em

t—1 tenha sido relativamente alto, ou seja, se ¢ >d&(z,_,—7x')>. Logo, o i-ésimo agente
cético em t—1 tornar-se-4 um agente crédulo em t com probabilidade 1-F(5(z,_, —7")?).

Como a cada periodo todos 0s agentes céticos sdo potenciais revisores de estratégia, a medida
de agentes deste tipo em t—1 que passam a adotar a estratégia crédula em t é simplesmente:

9) -2~ F(S(zy —7"))].

A diferenca entre o influxo (9) e o efluxo (8) nos da a taxa de variacdo da fracdo de
agentes crédulos, A, — 4, ,. Logo, a referida fragédo no periodo t pode ser expressa como segue:

(10) A =Aa+ (= A)A- A+ A )F (O, — 7))

Em um trabalho prévio (Silveira e Lima, 2008) argumentamos que a concep¢ao
evolucionéria do processo de escolha entre pagar ou ndo pagar o custo associado a previsao
perfeita, formalizada por (10), pode ser vista como uma estratégia de modelagem que
contorna, por assim dizer, o problema de auto-referéncia associado ao calculo otimizador, ou
seja:

A razdo é que conceber o processo de escolha entre pagar ou ndo pagar o
custo associado a otimizagdo como sendo ele proprio sujeito ao célculo
otimizador nos faria deparar com um problema de auto-referéncia ou
regressdo infinita (Conlisk, 1996). Afinal, para otimizar é necessario obter
um conhecimento perfeito, 0 que tem custos. Sendo assim, a otimizagéo
correspondente ndo é 6tima quando tal custo é ignorado. Eis a contradicdo:
para ndo ignord-lo é necessario incluir o custo de otimiza¢do na propria
otimizacdo, porém ndo é possivel saber o custo da obtencdo do
conhecimento perfeito antes de conhecé-lo perfeitamente. (Silveira e Lima,
2008, p. 130)

Como em Lima e Silveira (2008), consideraremos que 0 processo evolucionario de
escolha entre pagar ou ndo pagar o custo associado a previsdo perfeita é influenciado por uma
forca adicional, além daquela de selecdo captada por (10), a saber, uma forca analoga a de
mutacdo em ambientes naturais. Como destacado por Samuelson (1997, cap. 7), em um
contexto econdmico a mutacdo refere-se a uma situacdo na qual um agente se abstém de
compar payoffs e escolhe sua estratégia de maneira aleatoria.

A importancia relativa da forca de mutacdo sobre um processo evolucionario em um
ambiente econdmico tende a aumentar se a diferencga de payoffs entre estratégias diminui, pois
0s agentes tornam-se menos diligentes, pois tanto faz usar uma como a outra estratégia. No
presente contexto a importancia relativa da forca de mutacdo tende a diminuir com o aumento
do desvio da inflagdo observada com relagdo a meta, ja que o custo incorrido pela credulidade
aumenta. Sendo assim, suporemos que a medida de agentes mutantes que escolhem uma



estratégia em um dado momento independentemente dos payoffs seja negativamente
relacionada ao desvio da inflagdo observada com relagdo a meta, mais precisamente:

&0

(1) e+(m—n")?

naqual >0 e 0<@<1 sdo constantes paramétricas. Assim, se a estratégia crédula tende a
gerar perdas relativamente baixas, (7, —z")*> —0, a fragdo de agentes mutantes tende a um
valor maximo . Todavia, se tal perda tende a se tornar muito grande, (z,_,—7')* —>©, a
fracdo de mutantes tende a zero.

Do total de mutantes em (11), {e8/[¢+(x,_,—7")°T}4_, sdo agentes crédulos e a
fracdo restante, {80/[6‘+(7[t_1—7Z'T)2:[}(1—21_1), sdo agentes céticos. Supondo que um agente
mutante escolhe uma das duas estratégias de previsdo com igual probabilidade, inferimos
entio  que {e0/le +(n_,—7" YDA, 12 agentes  crédulos  mutantes e
{549/ [e+(m_,—7" )" TH1-A_,) /2 agentes céticos efetivardo mudangas de estratégia de t—1

para t. Logo, o fluxo liquido (positivo ou negativo) de agentes mutantes que passardo a
adotar, em um dado periodo t, a estratégia crédula sera:

&l 1 &0 1 &0 1
(12) L‘+(7rt_1 —')? }(1_4_1)5_{5+(7rt_1 —7')? }ZHE - L‘+(7rt_l—7rT)2 }(E_ﬂ“j'

Com base em Gale, Binmore e Samuelson (1995), esse ruido pode ser acrescentado a
dindmica de selecéo (10), originando a seguinte dindmica evolucionaria com taxa de mutagao
enddgena:

(13)4 =4, {1— 0 2}(1—%_1)[1—(1+%_1)F(5(ﬂt_1 —nT)2>]+L‘9—9}(1 Aj

5"’(”&1_7;) +(7zt71_7[T)2 E
Notamos que para @ =0 a dindmica evolucionaria (13) torna-se a dindmica de selecédo (10).

A transicéo de estado do modelo é governada pelas equagdes em diferengas (6) e (13).
Este sistema apresenta um anico equilibrio. Com efeito, com base em (6), inferimos que para

qualquer A_, >0, teremos z,—z' =x,_,—n' =n —x' se, e somente se, 7 —z' =0, ou

seja, se, e somente se, a inflagdo de equilibrio 7" for igual a meta da inflagdo. Sob a condicéo
de que o desvio da inflagdo observada com relacdo & meta é nulo e considerando que

F(0)=0, segue de (13) que a fracdo de crédulos de equilibrio A~ deve satisfazer a seguinte
condicdo:

(14) (1—9)(1—/1*)+9[%—/1*j:0,

cuja solugdo é 1" =1-6/2<(0,1) =R para qualquer @ <[0,1) = R. Concluimos, entdo, que
h& um Gnico equilibrio, a saber, o equilibrio de estratégia mista (4", 7" —z") =(1-(6/2),0).

Neste estado de equilibrio, temos i, , —z; =r, por (3) e, portanto, y, =y, por (1).
Ademais, com base em (4), segue que 7 =7, =7z . Em suma, o equilibrio do sistema em
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analise é caracterizado por credibilidade imperfeita (4, <1) se €>0 e perfeita (4 =1) se

¢ =0, bem como por uma configuragdo macroeconémica na qual o produto encontra-se no
seu nivel natural (y, =y,), as taxas de inflagdo esperada e observada séo iguais a meta pre-

estabelecida (77 =z, = 7" ) e a taxa nominal de juros esta ancorada na meta de inflagdo e na
taxa real de juros natural (i, = 7' +r, =i ). Para que a taxa nominal de juros no equilibrio seja
positiva, devemos impor a restricdo 7' +r, >0.

Esta Gltima restricdo deve, de fato, valer para qualquer periodo. Inserindo (5) em (3) e

apos algumas manipulacdes algébricas podemos expressar a taxa de juros nominal como
segue:

(15) itfl = /'ltflﬂ'T +(1_ﬂtfl)7z't +1 +7(7th1 _”T) = in +(1—ﬂ171)(72't _”T)_"?/(ﬂtfl _ﬂ-T) :

Finalmente, inserindo (6) em (15), o limite inferior zero para a taxa nominal de juros vale se a
seguinte condig&o for satisfeita:

(16) =i + {1—@}(%—7& > 0.

-1

Considerando (16), o espaco de estados para o qual a taxa nominal de juros € positiva pode
ser assim expresso:

17 ®:{(ﬂw7ﬁ -7")eR*:0< A <1,i, +}/{1—@j|(ﬁt —ET)ZO}.
Cabe perguntar se o equilibrio (1", 7" —z")=(1-(6/2),0) é um atrator da dindmica

determinada por (6) e (13). Consideremos a matriz jacobiana da linearizacdo em torno do
equilibrio em analise:

0 0
(18) I 7 =a)=| o | _—aby |,
1-(612)
cujos autovaloresséo 4 =0 e A4, =%. Desde que afy >0 e 0<6<1, teremos
A, <0. Logo, o equilibrio sera um atrator local se % >—1, ou seja, se

(19) afly <1-(6/2).

Portanto, para dados valores dos parametros « e £, relativos ao setor privado da
economia, e da taxa de mutacdo @, a autoridade monetdria ndo podera reagir muito
fortemente a desvios da inflacdo observada com relagdo a meta, ou seja, 0 parametro y deve
ser suficientemente baixo para valer a condicdo de estabilidade (19). Sob tal condicdo, embora
a autoridade monetaria gere oscilacdo da inflacdo em torno da meta, a economia convergira
para seu equilibrio macroecondmico com o méaximo de credibilidade possivel caso se
encontre na bacia de atracdo deste equilibrio.
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Para 7,_,—z' >0, havera queda da inflagdo no proximo periodo, a qual ficara abaixo
da meta, pois de (6) temos Az, =7, -, _,=n -7 —(7x_,—n')<0. Por sua vez, havera
aumento da inflagdo e esta ficara acima da meta em t se 7z, —z' <0. Em suma, se a inflagéo

obervada for diferente da meta, havera oscilacdo da primeira em torno da Gltima. A oscilacdo
da inflacdo observada em torno da meta sera amortizada ou amplificada a depender da
magnitude do fator multiplicativo —afy/4,_, que aparece em (6). Vejamos o papel central

deste fator para o caso sem mutagdo (& =0), para o qual é possivel obtermos explicitamente a
bacia de atracdo (corredor de estabilidade), dada por:

(20) Q={(r,-7"4,)€0:1-(1+4 )F(5(z ,—7")*) 20}.
Este conjunto é representado pela regido entre as curvas tracejadas no diagrama de fases na
Figura 1. As referidas curvas tracejadas sdo isoclinas A4 =4 -4, =0, obtidas como
funcdes implicitas da seguinte condigdo:* 1—(1+4_,)F(5(z,_,—7')?)=0, a qual pode ser
reescrita para t como segue:

1
1+4)

Assim, se A —0" segue que F()—>1 e, portanto, (7, —z')>—>+wo. Por sua vez, se

(21) F(o(m —7")") =

A, —1 segue que F()—(1/2)" e, consequentemente, (7, —z')’> —(Z—7x')?, sendo 7 O
valor da inflagio tal que F(5(7-7")%)=1/2.

Definida formalmente as curvas tracejadas na Figura 1, podemos inferir que para um
dado estado de credibilidade 4, se o desvio da inflagdo com relacdo a meta for
suficientemente baixo, no sentido de que (4,7, —z') e, a estratégia crédula torna-se mais
atrativa e, portanto, a medida de crédulos tende a aumentar (A4, >0). O posto ocorrera se 0
desvio da inflagdo com relacdo a meta for demasiadamente grande.

Considerando o arranjo das setas direcionais do diagrama de fases na Figura 1, vemos
que © € um conjunto positivamente invariante, ou seja, 0 campo vetorial em suas fronteiras
aponta para dentro deste conjunto. Em outras palavras, uma vez que a economia entre neste
subconjunto do espaco de estados ela permanecera dentro dele.

* 0O lado esquerdo da igualdade adiante é a expresséo entre colchetes na equacio em diferencas (10).
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Figura 1. Digrama de fases para & =0

Se a economia iniciar ou entrar em €, havera convergéncia para o estado de
equilibrio. Isto pode ser demonstrado formalmente usando o segundo método de Lyapunov
(Gandolfo, 1996, cap. 23). Com efeito, consideremos a seguinte funcao Lyapunov:

(22) V= (7, _”T)Z +(4 _1)2-

Esta funcdo é tal que V>0 se 7,—z' #0 ou A4 =1 e V =0 se, e somente se, 7, —z' =0 e

A —1=0. Ademais, V — +o0 quando \/(nt —7")? + (4 —1)* — +oo. Finalmente, usando (6) e
(10), a diferenca primeira de (22) pode ser expressa como segue:

AV =V, V= (17"~ (= + (A=A = (A, -2,

-1

e H%ﬂq -1] (s =7 ) +H{[A+ A DF O, -7 ) -1} (A, -D)".

Se supormos que A, > afy e considerarmos que A, € Q2, segue de (6) que A > A, , para todo
t>1 e, portanto, A > A, paratodo t>1. Isto garante que (-aBy/4,_,)*—1<0 paratodo t>1.
Como Q ¢é positivamente invariante, se 4, € Q segue que [(L+A_)F(5(7,_,—7" ) -1<0
para todo t >1. Logo, para A, >afy e A, € Q temos, considerando (15), que AV <0 se pelo

menos um dos desvios 7z, —z' ou 4 —1 for diferente de zero. Portanto, com base no Teorema

23.2 enunciado em Gandolfo (1996, p. 411-412), segue a estabilidade assintotica do equilibrio
macroecondémico com credibilidade perfeita.
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4. Consideracdes finais

Estudamos a dindmica de um regime monetéario de metas de inflagdo em um contexto
macroeconémico representado por um modelo de 3 equacges (curva IS, curva de Phillips e
regra de juros) e com heterogeneidade de estratégias de formacédo de expectativas de inflacao.
Os agentes econdmicos poderiam optar por usar a meta de inflacdo anunciada como previsor
da inflacdo futura (estratégia crédula) ou pagar um custo para prever com perfeicdo esta
inflacdo (estratégia cética).

A evolucdo da distribuicdo de estratégias de formacdo de expectativas foi concebida
como um processo evolucionario, composto por duas forcas: selecdo e mutacdo. A primeira
refletindo a atratividade relativa das estratégias em termos de payoffs, a segunda escolhas
aleatdrias desconectadas dos payoffs.

A dindmica de co-evolucdo da macroeconomia e da distribuicdo das estratégias de
formacdo de expectativas apresenta um Unico equilibrio, caracterizado por credibilidade
imperfeita (incompleta) se h& perturbacdo advinda da mutacdo e perfeita (plena) caso
contrario. Do ponto de vista macroeconémico, em ambos 0s casos 0 produto converge para o
seu nivel natural (y, =, ), as taxas de inflagéo esperada e observada tornam-se iguais a meta

pré-estabelecida e a taxa nominal de juros acaba ancorada na meta de inflacdo e na taxa real
de juros natural.

Uma condicdo importante para que haja convergéncia para o equilibrio é a de que a
autoridade monetaria ndo reaja muito fortemente aos desvios da inflagdo observada com
relacdo a meta. Sob tal condicdo, embora a autoridade monetaria gere oscilacdo da inflacéo
em torno da meta durante a dindmica de transicdo para o equilibrio, a economia convergira
para seu equilibrio macroeconémico com o maximo de credibilidade possivel.
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