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Resumo

Estudamos a neutralidade monetéiria em uma economia evolucionéria. Cada firma
pode pagar um custo, desconhecido a priori, para atualizar seu conjunto informacional
e fixar seu preco 6timo (estratégia Nash) ou usar, sem custo, apenas informacgoes
passadas e fixar um prego subdtimo (estratégia de racionalidade limitada), com
que incorrera, entao, em uma perda. Elaboramos uma microdindmica evolucionéria
com taxa de mutacao endbégena que, ao interagir com a dindmica macroecondémica,
determina a variagao das proporg¢des com que essas estratégias estao distribuidas entre
as firmas. Essa distribuig¢do, por sua vez, co-evolui com as variaveis macroecondémicas
(produto e nivel de pregos) de cuja determinacao ela participa. Por métodos
analiticos, demonstramos que a extingao da estratégia de racionalidade limitada nao
é uma condigao necessaria para a neutralidade monetaria. E, através de simulagoes,
mostramos que o modelo replica a evidéncia empirica bastante robusta de um padrao
de resposta hump-shaped do produto a um choque monetério.

Palavras-chave: Racionalidade Limitada, Neutralidade da Moeda, Dinamica
Evolucionéria

Classificacao JEL: C73, D43, D83

Abstract

We study money neutrality in an evolutionary economy. Firms can either pay
a cost, which is unknown ez ante, to update their knowledge on relative prices
and set the optimal price (Nash strategy) or make use, without a cost, of past
knowledge and try to set a price which is as close as possible to the optimal one
(boundedly rational strategy), incurring then in a random loss. We develop an
evolutionary microdynamics with endogenous mutation rate that, by interacting with
the macroeconomic dynamics, determines the state transition of the distribution of
pricing strategies across the population of firms. This distribution, in turn, co-evolves
with the macroeconomic variables (output and price level) in whose determination
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it participates. Using analytical methods, we demonstrate that the extinction of the
boundedly rational pricing strategy is not a necessary condition for money neutrality.
And, through simulation, we show that the model replicates the robust empirical
evidence of a hump-shaped response of output to a monetary shock.

1. Introdugao

Ha intmeras evidéncias empiricas de que os pregos nao contam com a
flexibilidade que garantiria ajustamentos nominais instantaneamente completos
em resposta a variagbes monetérias. Taylor (1999) registra uma série dessas
evidéncias, na sua maioria referente aos Estados Unidos, sintetizando suas
principais conclusoes a respeito: os pregos e salarios nao sao perfeitamente
flexiveis; existe enorme heterogeneidade setorial na fixagao de pregos e salérios;
e essa fixagao ndo ¢ sincronizada, mas, sim, intercalada. ' Bils e Klenow (2004),
utilizando dados norte-americanos de cobertura mais ampla, detectaram uma
frequéncia relativamente abaixo daquela que caracterizaria os pregos como
flexiveis: metade dos pregos tinha uma duragao mediana de cerca de 4,3
meses. Com a exclusao de redugdes de pregos promocionais, metade dos
precos passa a ter uma duracao mediana de cerca de 5,5 meses. Para a area
do euro, Alvarez et alii (2006) detectaram alguns fatos estilizados, dentre
eles: as firmas alteram seus pregos, em média, cerca de uma vez ao ano;
existe consideravel heterogeneidade setorial no ajustamento de prego; e hé
coexisténcia de dois tipos de formadores de pregos no que tange ao horizonte
temporal de consideracdo, os voltados para frente (forward looking) e os
voltados para tras (backward looking).

Os impactos nominais e reais de variagoes na demanda agregada é um
tema que tem sido bastante tratado na literatura. Aqui, como em Lima e
Silveira (2008) e Silveira e Lima (2008), utilizamos a abordagem de jogos
evolucionarios para elaborar um modelo macroevolucionario de uma economia
com concorréncia monopolistica. Em tal economia cada firma pode escolher
pagar um custo para atualizar seu conjunto informacional e, conseqlientemente,
fixar seu prego oOtimo (estratégia Nash) ou usar, sem custo, apenas as
informacoes do passado e tentar fixar um preco o mais proximo possivel
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! Dado o propoésito do presente artigo, cabe relatar a seguinte observagao 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” (p. 1020-21). No modelo desenvolvido a seguir, vale frisar,
a heterogeneidade de comportamento na fixagdo de prego é um elemento essencial, co-evoluindo
com as variaveis macroecondémicas nivel de preco e produto real.
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do 6timo (estratégia de racionalidade limitada), possivelmente incorrendo em
perdas de lucro. Derivamos uma dindmica evolucionaria que, ao interagir
com a dindmica macroecondmica, determina a mudanca das proporcoes em
que sdo adotadas as duas estratégias de fixacdo de precos na populacao
de firmas. Assim, tal distribuicdo de estratégias co-evolui com as variaveis
macroecondmicas de cuja determinagao ela participa. Mostramos, entao, que
a extingao da estratégia de racionalidade limitada nao é condicao necessaria
para a neutralidade monetaria.

Em Silveira e Lima (2008) cada firma pode pagar um custo para atualizar
seu conjunto informacional e, assim, fixar seu prego 6timo (estratégia Nash)
ou usar, sem custo, um preditor viesado e tentar fixar um prego o mais
proximo possivel do 6timo (estratégia de racionalidade limitada). Sao derivadas
e analisadas implicacoes em nivel de efetividade da politica monetaria dessa
incompletude. Seguindo Bonomo et alii (2003), no referido artigo representamos
o processo de escolha de estratégias de fixagdo de precos como uma dinamica
de replicagao. Com base em tal formalizacao, mostramos a emergéncia de
equilibrios evolucionarios tanto de estratégia pura (sobrevivéncia somente
de uma das estratégias de fixagdo de prego) como de estratégia mista
(sobrevivéncia de ambas as estratégias). Nos equilibrios de estratégia pura a
moeda é neutra, enquanto que no equilibrio de estratégia mista a moeda pode
nao ser neutra. Ademais, analisamos a possibilidade de bifurca¢ées no ntumero
de — e nas propriedades de estabilidade dos — equilibrios evolucionarios geradas
pela politica monetaria.

Em Lima e Silveira (2008), por sua vez, atribuimos as firmas um
comportamento de satisficing da seguinte natureza. Uma firma, ao observar
sua perda, a compara com um nivel que ela considera aceitavel. Caso a perda
esperada seja inferior a esse nivel tolerado, a firma nao cogitaria mudar de
estratégia de atualizagao de seu conjunto informacional. Caso a perda efetiva
alcance a perda tolerada, porém, a firma tornar-se-ia uma potencial revisora
de estratégia. A perda tolerada depende, entre outras coisas, de especificidades
do processo de formagao de precos, e no artigo em questao trabalhamos com
a premissa de que esse nivel de tolerdncia é determinado aleatoriamente de
maneira independente entre as firmas e no tempo. O segundo ponto inovador
foi a substituicao de uma regra puramente aleatéria de fixacao de prego
das firmas que adotam a estratégia de racionalidade limitada pela hipotese
de que tais firmas usam a informacado sobre os precos passados disponivel
livremente. A ultima extens@ao presente no artigo em questao foi admitir a
existéncia de firmas que escolhem uma estratégia de estabelecimento de prego
sem levar em conta os payoffs esperados das estratégias disponiveis, ampliando
a heterogeneidade de comportamento das firmas contida em Silveira e Lima
(2008). Mais precisamente, adicionamos um processo de experimentagdo —
analogo ao mecanismo de mutagdo em ambientes naturais — & dinamica de
replicagao que governa a distribuicao de estratégias de determinagao de preco.

Diferentemente de Silveira e Lima (2008) e Lima e Silveira (2008), no presente
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trabalho derivamos uma dindmica evolucionéria a partir da premissa de que
as firmas Nash (Droste et alii, 2002) inferem o prego 6timo sem conhecerem
com precisao os gastos necessarios para tal inferéncia, devido ao problema
de auto-referéncia, a ser discutido na proxima secdo. Em outras palavras,
obtemos uma dindmica evolucionaria, diferente das dindmicas de replicacao
que aparecem nos trabalhos supracitados, supondo que o custo de informacao
¢ uma variavel aleatoria. Além desta premissa central, no presente trabalho
adotamos a suposi¢ao mais realista de que em cada momento as firmas Nash
conhecem, sem a necessidade de comparacao em pares, o payoff da estratégia
de racionalidade limitada e que, portanto, a tunica fonte de incerteza deste
tipo de firma é a aleatoriedade do custo de informagao. Finalmente, um outro
ponto inovador do presente trabalho é a endogenizacao da taxa de mutacao
(experimentacao), que foi tomada como exogena em Lima e Silveira (2008).

Nossa exposicao estd assim organizada. Na proxima secao apresentamos
sucintamente o problema da auto-referéncia envolvido na tentativa de tratar
o custo associado & otimizagao como sendo ele préprio sujeito ao calculo
otimizador, além do contextualizarmos o presente artigo na literatura sobre
microfundamentos do ajustamento nominal (in)completo. Na terceira segao, por
seu turno, apresentamos um modelo de determinagao do nivel geral de pregos
com firmas heterogéneas e derivamos o impacto de variagoes monetéarias para
uma distribuicao de estratégias pré-determinada. Ainda nesta se¢ao, derivamos
uma dindmica evolucionaria com taxa de mutacao endogena e analisamos
as propriedades do equilibrio evolucionirio que emerge da interagao desta
com uma dindmica adaptativa do prego fixado pelas firmas de racionalidade
limitada. Na quarta secéo, fazemos breves consideracoes finais.

2. Otimizacao e o Problema de Auto-Referéncia

Partimos da concepgao de que o processo de escolha entre pagar ou nao pagar
o custo associado & otimizagao é limitadamente racional e evolucionario, nao
sendo derivado de um célculo preciso de otimizacdo. A razdo é que conceber o
processo de escolha entre pagar ou nao pagar o custo associado a otimizagao
como sendo ele proprio sujeito ao calculo otimizador nos faria deparar com um
problema de auto-referéncia ou regressao infinita (Conlisk, 1996). Afinal, para
otimizar é necesséario obter um conhecimento perfeito, o que tem custos. Sendo
assim, a otimizagao correspondente nao é 6tima quando tal custo é ignorado.
Eis a contradicao: para nao ignoré-lo é necessario incluir o custo de otimizagao
na prépria otimizagao, porém nao é possivel saber o custo da obtengao do
conhecimento perfeito antes de conhecé-lo perfeitamente. No presente artigo,
embora 0s agentes nao ignorem a existéncia de custos associados a otimizagao,
sao incapazes de conhecé-lo a priori. Em termos formais esta impossibilidade
sera representada pelo tratamento desse custo como uma variavel aleatoéria,
cuja distribuicao de probabilidades é igualmente desconhecida pelos agentes.
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Como esclarecido por Knudsen (1993), o problema de auto-referéncia
associado a tentativa de explicacao da forma pela qual as firmas adquirem
o conhecimento necessario ao exercicio da racionalidade plena (ou substantiva,
na expressao de Herbert Simon) ja havia sido apontado na década
de 1930 por Hayek (1937) e Morgenstern (1935). Segundo eles, em
qualquer sistema de interacao estratégica as firmas basearao sua decisao
parcialmente em expectativas ou previsdes sobre o que farao as demais
firmas. Para tomar decisdes plenamente racionais, porém, as firmas deverao
justificar essas expectativas ou previsdoes 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 calculo
de otimizagao foi discutido sistematicamente pela primeira vez por Marschak
(1954) e Stigler (1961). Para estes autores, um agente racional, por meio de um
calculo marginal de segunda ordem, poderia vir a nao optar por uma decisao
6tima em fungao dos custos envolvidos na obtengao das informagoes necessarias
para tanto. Contudo, como asseverou Winter (1975, p. 83), esse procedimento
também 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 optimization whose scope covers
all consideration including its own costs — sounds like it may involve the logical
difficulties of self-reference”.

Ou como ja havia suspeitado Savage (1954, p. 30):

“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 I have not
explored this possibility carefully, I suspect that any attempt to do so leads to
fruitless and endless regress”.

O problema de auto-referéncia, quando diz respeito ao célculo otimizador,
exige, em suma, o conhecimento prévio dos custos associados & obtencgao
das informacoes necessarias para realizagdo desse calculo. O presente artigo,
portanto, parte precisamente do reconhecimento da ubiqiiidade do problema de
auto-referéncia no computo do prego 6timo num cenério de interdependéncia
estratégica, mais precisamente, de concorréncia monopolistica. Nos termos de
Winter (1975), na linha de sua citagdo acima, o problema de auto-referéncia
impossibilita o calculo superotimizador por parte das firmas. Dai, entao, termos
partido da concepcgao de que o processo de escolha entre pagar ou nao pagar
o custo associado a otimizagao é limitadamente racional e evolucionario, nao
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sendo derivado de um célculo preciso de otimizacao, o que configuraria uma
superotimizacao no processo de formacgao de pregos. Cabe frisar, que o problema
de auto-referéncia nao se refere ao pagamento em si do custo de otimizagao,
mas, sim, & impossibilidade de conhecimento prévio deste custo. Logo, o nosso
tratamento deste custo como uma variavel aleatéria reflete precisamente o
reconhecimento desta impossibilidade.

Binmore (1987, 1988) distingue entre duas justificativas alternativas da
anélise de equilibrio que tém sido defendidas em teoria dos jogos: uma edutiva
(ou deliberativa), que se baseia na habilidade das firmas de alcangar o equilibrio
por meio de um raciocinio adequado. Como as firmas sdo plenamente racionais,
eles podem sempre prever corretamente o (e responder otimamente ao)
comportamento dos oponentes; outra evolutiva, que se baseia na possibilidade
de que firmas limitadamente racionais alcancem o equilibrio por meio de algum
processo de ajustamento. Aqui seguimos esta ultima alternativa, mostrando que
um equilibrio macroeconémico com neutralidade monetéria pode emergir de um
processo em que firmas adaptativas tateiam em busca de melhores estratégias
de fixacao de pregos em um ambiente no qual a informagao necessaria para dar
a melhor resposta nao esté disponivel livremente.

Sendo assim, o presente artigo interage com — e contribui para — uma
literatura recente sobre microfundamentos da fixacdo de precgos sob condigoes
de imperfeicao informacional e racionalidade limitada. Mankiw e Reis (2002),
por exemplo, desenvolveram um modelo dindmico de ajustamento de pregos
baseado no suposto de que a informagao nao se dissemina instantaneamente
na populacao de agentes. Embora os agentes sejam racionais, a existéncia
de custos de aquisigdo de informagdo ou de (re)otimizacdo faz com que a
difusao de informagoes a respeito das condigbes macroeconomicas seja lenta. Na
presenca de custos dessa natureza, os pregos, embora estejam sempre variando,
nem sempre sao estabelecidos com base em todas as informacoes existentes.
Dai, portanto, rotularem sua contribuicao de modelo de informacgao rigida e
nao de modelo de prego rigido. Os autores supoem que, a cada periodo, uma
fragao da populacao atualiza seu conjunto informacional sobre o estado corrente
da economia e calcula pregos 6timos com base nesse conjunto atualizado. O
restante da populag@o, por sua vez, continua a estabelecer pregos com base
no conjunto informacional desatualizado. Assim, o modelo combina elementos
do modelo de reajuste aleatorio de Calvo (1983) com o modelo de informagao
imperfeita de Lucas Jr. (1973).

Carroll (2006), por sua vez, propde uma interessante abordagem da formagao
de expectativas, baseada na epidemiologia, na qual somente um pequeno
conjunto de agentes (previsores profissionais plenamente racionais) formula
suas proprias expectativas, as quais entao se espalham na populagao através
dos veiculos de noticias. Porém, nem todos os demais agentes dedicam atengao
constante e cuidadosa ao noticidrio macroecondmico. O autor supoe que esses
agentes absorvem o conteiido econdémico das noticias de forma probabilistica,
de uma maneira analoga a difusao de uma doenca na populacao. Logo, leva
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algum tempo para que noticias de mudangas nas condigbes macroecondémicas
venham a ser absorvidas pelos demais agentes. Carroll (2006) mostra que esse
modelo tem um bom desempenho empirico na explicagdo da dindmica das
expectativas de inflagdo e desemprego. Segundo ele, enquanto Mankiw e Reis
(2002) néo fornecem microfundamentos explicitos para seu suposto de custos
informacionais, seu modelo fornece uma microfundamentagao explicita, baseada
em modelos epidemioldgicos, para uma equagao expectacional agregada.

Outra contribuicao interessante nessa linha mais recente de modelos de
imperfeigao informacional foi desenvolvida por Woodford (2003), que se baseia
no suposto de que o agente tem uma capacidade limitada de absorcao de
informacao. Posto que os formadores de pregos aprendem sobre a politica
monetaria através desse canal de informacao limitada, é como se obervassem
a politica monetéiria com um erro aleatério e, assim, tivessem que resolver um
problema de extracdo de sinal a la Lucas Jr. (1973). Portanto, uma diferenca
bésica entre as contribuicoes de Mankiw e Reis (2002) e de Woodford (2003)
diz respeito & maneira pela qual a informagao chega aos agentes. Enquanto
nesta ultima os formadores de prego recebem a cada periodo um sinal com
ruido sobre a politica monetéria, na primeira os formadores de precos adquirem
informacgao perfeita sobre a politica monetaria em um dado periodo com uma
certa probabilidade.

Ja na linha de abordagens evolucionarias para as quais o modelo desenvolvido
neste artigo pretende contribuir mais diretamente, duas elaboragoes recentes
merecem referéncia. A primeira delas é a contribuigdo de Bonomo et alii
(2003), que fazem uso do arcabougo de jogos evolucionérios para analisar os
custos de produto associados a uma desinflacdo, sendo esta concebida como a
transi¢ao entre dois equilibrios estacionarios. Na seqiiéncia de uma contragao
monetaria, uma fracao dos agentes passa imediatamente a adotar o novo prego
otimo, correspondente ao novo equilibrio estacionério de expectativas racionais,
enquanto a fragao restante continua a adotar a estratégia que era 6tima para o
comportamento monetario anterior. Porém, esse afastamento tem um custo que
é proporcional a fragdo de agentes que passou a estabelecer seus pregos conforme
0 novo comportamento monetario, de forma que uma dinédmica evolucionaria
de revisao de estratégias, chamada dindmica de replicagao, faz com que essa
fragao complementar que continua a adotar a estratégia anterior tenda a
desaparecer assintoticamente.? Assim, a populacio de agentes convergira para
o novo equilibrio estacionario de expectativas racionais, referente ao novo
comportamento monetario, no longo prazo — vale dizer, todos os agentes virao
a adotar a nova estratégia de Nash.

A segunda contribui¢do evolucionaria que merece referéncia é aquela
elaborada por Saint-Paul (2005). Buscando apresentar uma alternativa
explicativa da rigidez de pregos, o autor analisa em que medida, se alguma,

Nessa dinamica, estratégias que apresentam desempenho inferior & média tém sua adogao
proporcionalmente reduzida.
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uma estratégia rigida de estabelecimento de preco se desenvolve como um
resultado de equilibrio em uma economia habitada por agentes imperfeitamente
racionais. Assume-se que esses agentes nao sao capazes de computar sua regra
de formagao de prego 6tima, tendo que experimentar regras de bolso. Contudo,
uma vez que as firmas substituem regras que geram um payoff baixo por regras
que geram um payoff elevado, uma pergunta que desdobra naturalmente é se
essa macroeconomia converge para um equilibrio de expectativas racionais (ou
de Nash, na linguagem do presente artigo), no qual o ajustamento nominal do
nivel geral de precos é completo e, portanto, uma variacao monetaria nao afeta o
produto. As firmas sdo afetadas pelo comportamento de outras firmas posto que
tal comportamento afeta o nivel de prego agregado. Outro ingrediente essencial
do modelo é um tipo de interagao local, que é uma externalidade produtiva
local que implica que a fungao payoff de uma firma depende do prego escolhido
por uma firma contigua.

Saint-Paul (2005) demonstra entdo que embora a estratégia referente
ao equilibrio de expectativas racionais esteja entre aquelas que podem
ser utilizadas pelos agentes, para um intervalo de parametros a economia
nao converge para aquele equilibrio. Em vez disso, a economia converge
para um equilibrio ao qual o nivel geral de precos nao reage na mesma
proporgao a choques monetérios contemporaneos, como acontece no equilibrio
de expectativas racionais. Entretanto, a moeda seré aproximadamente neutra
no longo prazo caso a auto-correlagao dos choques monetéarios seja alta. Sendo
assim, a rigidez de preco deriva da combinagao de dois fatores, a saber, uma
baixa varidncia das inovagoes monetarias e um alto grau de interagao local
entre as firmas. Caso as inovagdes monetarias sejam muito volateis, a economia
converge entao aproximadamente para o equilibrio de expectativas racionais.
Por sua vez, caso o grau de interagao local entre as firmas deixe de existir, a
economia também converge para o equilibrio de expectativas racionais.

Portanto, o modelo desenvolvido a partir da segao seguinte compartilha
com as contribuigbes de Bonomo et alii (2003) e de Saint-Paul (2005) a
tentativa de derivagao da rigidez de pregos e das implicagoes do ajustamento
nominal incompleto em termos de politica monetaria a partir de principios
evolucionérios. Como em Bonomo et alii (2003) utilizamos o arcabougo da
teoria dos jogos evolucionarios. Todavia, ha trés inovagoes principais com
relagao a este trabalho. Primeiramente, enquanto esses autores utilizam, como
representacao do processo de aprendizagem subjacente, uma dindmica de
replicagao, noés utilizamos uma dindmica de selecao derivada explicitamente
da suposicao de que o custo de atualizagao do conjunto informacional é
uma varidvel aleatoria. Além disso, a essa dindmica de selegdo acoplamos
um mecanismo de mutagao, com que a escolha de estratégia de formagao de
preco nao é feita exclusivamente com base em payoffs esperados. Entretanto,
a proporcao de firmas mutantes é endogena, dependendo das perdas aleatorias
incorridas pela fixacao de um prego diferente do 6timo. Especificamente, se a
estratégia de racionalidade limitada tende a gerar perdas relativamente baixas,
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a fragdo de firmas mutantes tende a um valor maximo. Ja se tal perda tende
a se tornar muito grande, a fragdo de mutantes tende a zero. Em segundo
lugar, em nosso modelo a informacgao necessaria para determinar o preco 6timo
nao se encontra disponivel livremente, ou seja, h4 um custo para adquiri-la,
porém a extin¢ao da estratégia de nao pagar esse custo nao é uma condigao
necessaria para que o prego 6timo venha a ser estabelecido por todas as firmas,
j4 que as firmas que nao o pagam podem vir a praticar o preco 6timo por
aprendizado. Em terceiro lugar, o presente artigo deriva os efeitos de variagoes
monetarias tanto em termos analiticos como de simulagdo computacional. O
modelo proposto por Saint-Paul (2005), por sua vez, utiliza-se unicamente da
metodologia computacional baseada em agentes e, portanto, seus resultados sao
obtidos por simulagoes computacionais. Tal metodologia permite que o autor
trate de uma gama extensa de regras de bolso de determinagao de pregos, bem
como explore explicitamente os efeitos da interagao local entre os agentes e de
um processo especifico para a realizagdo monetéria, um AR(1), sobre a rigidez
de pregos e o ajustamento nominal incompleto. Em nosso caso, utilizamos a
estratégia de modelagem padrao baseada em equagoes diferenciais ordinarias e
deduzimos resultados igualmente por meio da anéalise qualitativa do diagrama
de fase da dinamica evolucionéria e da linearizac¢ao em torno do(s) equilibrio(s),
além de concebermos e modelarmos a mutagao de maneira bastante distinta,
conforme detalhado na secdo seguinte. 3

3. Dinamica Evolucionaria com Mutacao Endbgena

Em cada momento ha uma fracdo k das firmas, que pode variar de um
momento para outro, que estabelece seu prego sem conhecer todos os pregos
da economia, ou seja, sao firmas de racionalidade limitada, pois decidiram
nao pagar o custo necessario para conhecer plenamente a estrutura de precos
relativos. A fracdo restante, 1—k, é formada pelas firmas plenamente informadas
que incorreram no custo referente & obtencdo desse conhecimento. Estas
ultimas, seguindo Droste et alii (2002, p. 244), serdao denominadas firmas
Nash. *

3 . ~ . . . .
O modelo a ser desenvolvido na se¢ao seguinte se insere, portanto, em um conjunto mais amplo de

propostas de explicagao de fendmenos macroeconémicos a partir de fundamentos microecondémicos
alternativos aqueles da teoria axioméatica da decisdo individual. Uma apresentagao de alguns desses
fundamentos microeconémicos alternativos, que resultam de desenvolvimentos recentes em &reas

como neurociéncia e economia experimental, é feita em Da Silva (2009).

4 Dado o objetivo do presente artigo, vale notar a sugestiva observagao de Mankiw e Reis (2002)

sobre microfundamentos do ajustamento nominal incompleto: “In the end, microfoundations for the
Phillips curve may require a better understanding of bounded rationality” (p. 1317). A conclusao
final dos autores também é 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). Um elemento
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O nivel geral de pregos, P, vigente em uma dado momento é dado pela média
geométrica dos pregos praticados pelas firmas Nash, P,, e o preco estabelecido
pelas firmas de racionalidade limitada, Py, ou seja:

P=rprip, (1)

Tomando como referéncia o modelo de concorréncia monopolistica de
Blanchard e Kiyotaki (1987), o prego estabelecido pelas firmas Nash, que
conhecem P, é:

P, =aP*M'™® (2)

na qual @« > 0 e 0 < a < 1 sao constantes paramétricas. Nota-se que
esse preco depende nao s6 do nivel geral de precos, mas também do estoque
nominal de moeda, M. Logo, o preco 6timo envolve uma complementaridade
estratégica, posto que depende positivamente do nivel de precos, sendo o grau
dessa complementaridade captado pelo pardmetro a.

Substituindo (1) em (2), obtemos o prego estabelecido pelas firmas Nash:

P, = (apgkpt-o)*® (3)

na qual {(k) = 1/[1 — a(1 — k)]. Note que as firmas que adotam a estratégia
Nash levam em consideragao o preco estabelecido pelas firmas de racionalidade
limitada e a fragado destas (isto ¢, a distribuigdo de estratégias de fixagdo de
pregos) na economia. Para Droste et alii (2002, p. 244), a estratégia de fixagao
de pregos das firmas Nash é algo como um equilibrio de Nash em um jogo
de estabelecimento de pregos que é ‘contaminado’ com firmas de racionalidade
limitada.

Introduzindo a decisdo oOtima (3) em (1), passamos a expressar o nivel
geral de precos também como uma funcdo do preco fixado pelas firmas de
racionalidade limitada e da distribuigao de estratégias de estabelecimento de
precos na economia:

(k)
P = [(ao) "= p] (4)

na qual ag = oT™%. Em uma economia formada somente por firmas com
informacao perfeita teriamos P = agM, que é o valor do nivel geral de pregos
no equilibrio de Nash simétrico do jogo de estabelecimento de precos com
informacao perfeita. Isto segue de (4) fazendo k = 0, ou seja, assumindo que 86

essencial do modelo dinamico desenvolvido no que segue, vale destacar, ¢ um comportamento de
racionalidade limitada em nivel de fixagdo de prego que nao se caracteriza pela sujei¢do a uma
regra mecanica de atualizagdo do conjunto informacional, como é o caso do modelo de Mankiw e
Reis (2002), que adotam uma especificagdo a la Calvo (1983) — na qual o momento de reajuste
de precgo é aleatério e, portanto, ndao é uma variavel de decisdo da firma. No modelo a seguir, por
seu turno, a decisdo de reajuste é tomada continuamente com base em consideragdes de beneficios
liquidos (de custo) esperados.
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existem firmas Nash, ou que, para qualquer k € (0, 1], as firmas de racionalidade
limitada fixem P, = agM.

Analisemos o impacto de variacbes monetarias para uma pré-determinada
distribuicdo de estratégias de formagao de pregos (curto prazo). Usando (4),
podemos obter a elasticidade do nivel geral de precos em relacao ao estoque
nominal de moeda:

oP M k
P Tk oW ©)

Note que £(0) = 1e0 < e(k) < 1 para todo k € (0,1). Portanto, caso existam
apenas firmas Nash, k£ = 0, a economia apresenta, como esperado, neutralidade
monetaria no curto prazo. Resultado que se mantém caso existam apenas firmas
de racionalidade limitada, k = 1. Nessa situagao, a fungao (4) ja gera P = agM
e, portanto, uma elasticidade unitaria é imediatamente obtida, com a funcao
(5) perdendo validade. Porém, quando ha uma fracdo intermediaria de firmas
de racionalidade limitada, 0 < k£ < 1, a moeda nao é neutra. Uma expansao
(contragao) do estoque nominal de moeda gera uma expansao (contracao) do
produto. Ademais, segue de (5) que &'(k) = (1—a)/[1 —a(1—k)]?> > 0, com que
o impacto de curto prazo da moeda sobre o produto serd tanto maior quanto
maior for a fragao de firmas de racionalidade limitada.

As firmas buscam continuamente se adaptar as mudangas do ambiente em
que estao inseridas, o que gera variagoes na distribuicao de estratégias de
precos na populacao de firmas que levam, por sua vez, a novas mudangas do
estado macroeconémico. Concebemos este processo de co-evolugdo como um
jogo evolucionario de escolha de estratégias de fixagao de pregos que interage
com uma dindmica de prego sub6timo adaptativa.

Adotaremos a hipotese de que as firmas incorrem em uma perda quadréatica
ao nao estabelecerem otimamente seus precos. Assim, usando (3), a perda
esperada da estratégia representada por nao incorrer no custo de atualizacdo
do conjunto informacional (estratégia de racionalidade limitada) pode ser
estabelecida como segue:

L (ka Pb) = 76 (Pb - Pn)2 = 76 |:Pb - (OzP};llefa)E(k)} 2 (6)

Por sua vez, as firmas Nash, por adotarem o prego 6timo, nao incorrem
em perda por desviarem deste preco. Entretanto, para encontrarem o prego
6timo, arcam com um custo de prever perfeitamente o nivel geral de pregos.
Considerando o problema de auto-referéncia levantado na segdo anterior,
suporemos que as firmas Nash realizam uma subotimizacao, ou seja, inferem
o prego 6timo sem conhecerem com precisao os gastos necessirios para
tal inferéncia. Dessa forma, a perda efetiva da i-ésima firma Nash pode
ser considerada uma varidvel aleatoria c¢; com distribuicao continua de

probabilidades F' : o, — [0,1].
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Suporemos que as firmas avaliam periodicamente suas estratégias de fixacao
de precos. Cada firma de racionalidade limitada extrai informacao unicamente
da comparacao de sua perda com a incorrida por outra firma escolhida
aleatoriamente, segundo uma distribuicdo de probabilidades uniforme. A
probabilidade dessa comparacdo ser feita com uma firma que escolheu a
estratégia alternativa é igual a 1 — k. Uma firma de racionalidade limitada
que compara sua perda efetiva com a perda efetiva de uma firma Nash i
passard a adotar a estratégia desta tltima se, e somente se, ¢; < —L(k, P,).
Logo, a probabilidade de uma firma de racionalidade limitada mudar de
estratégia é dada por Pr(¢; < —L(k, Py)) = F(—L(k, P,)). Se estes dois eventos
forem estatisticamente independentes, o produto de suas probabilidades de
ocorréncia nos fornece a probabilidade de uma firma com racionalidade limitada
tornar-se uma firma Nash, a saber, (1 — k)F(—L(k, P,)). Como ha k firmas de
racionalidade limitada no momento ¢, o nimero esperado de firmas deste tipo
que se tornam firmas Nash é:

k(1 = k)F (=L(k, pb)) (7)

Por sua vez, as firmas Nash conhecem a perda média da estratégia alternativa
no instante t e, portanto, nao precisam realizar comparacoes em pares das
perdas para obterem informacoes. Assim, uma firma ¢ Nash passara a adotar
a estratégia de racionalidade limitada se, e somente se, ¢; > —L(k,P,).
Logo, a mudanca de estratégia da firma i Nash ocorrerd com probabilidade
1 — F(—L(k, Py)). Como a cada periodo todas as firmas Nash sdo potenciais
revisoras de estratégia, o numero de firmas deste tipo que passam a adotar a
estratégia de racionalidade limitada é simplesmente:

(1= k) [1 = F(=L(k, P))] (8)

A diferenga entre o influxo (8) e o efluxo (7) nos da a taxa instantinea de
variacao da fracao de firmas de racionalidade limitada induzida exclusivamente
pelo diferencial de payoffs:

k=(1~k) [~ (1+k)F(~L(k,F))] 9)

Todavia, se a diferenca de payoffs entre as estratégias, ou seja, a diferenca
entre a perda gerada pela estratégia de racionalidade limitada e o custo
incorrido pela adocao da estratégia Nash for relativamente baixa as firmas
tornam-se menos diligentes, pois tanto faz usar uma como a outra estratégia. °
Para incorporar este efeito iremos acrescentar a dindmica evolucionaria (9)
o fluxo liquido gerado pela existéncia de firmas mutantes, isto €, firmas que,
em face da incerteza, véem as estratégias como equivalentes em termos de
payoffs e, consequentemente, escolhem aleatoriamente uma estratégia sem
levar em consideragao o diferencial de payoffs esperado entre estratégias.

5 Sobre esta questao, vale consultar Gale et alii (1995).
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Segundo Samuelson (1997, p. 205), “we can think of selection as capturing
the important forces affecting strategy choices, while mutation is a residual,
capturing whatever has been excluded when modeling selection”.

De fato, a consideracao da possibilidade de experimentacao, da forma como
ela pode ser racionalizada em jogos evolucionarios, nos permite tornar o
modelo mais realista. Dependendo do sistema biol6gico, uma mutagao em um
jogo evolucionério pode ser interpretada como uma alteragao genética, uma
diferenciacao celular, uma mudanca na expressao do gene, uma modificagao
acidental ou deliberada na transmissao ou um erro de aprendizado. Em
um contexto biolégico, entao, a mutagao é interpretada em sentido literal,
consistindo em alteragoes aleatérias em codigos genéticos. Em contextos
econdmicos, por sua vez, como observou Samuelson (1997, cap. 7), o termo
mutacao se refere a uma situagao na qual um agente muda de estratégia
aleatoriamente. Em situacoes econémicas, portanto, a mutacao remete a
uma situagdo na qual um agente experimenta uma nova estratégia ou é
substituido por um novo agente que, nao estando familiarizado com o jogo,
inicialmente escolhe uma estratégia de maneira aleatoria. No contexto do
processo evolucionario de escolha de estratégia de fixagao de preco analisado
no presente artigo, portanto, é bastante natural interpretar a mutagao como se
referindo ao surgimento de novas firmas ou a perturbagoes exégenas na tomada
de decisdao de precos das firmas existentes, que certamente dotam as premissas
do modelo de maior realismo. Logo, a questao motivadora da consideracao da
possibilidade de mutagao pode ser posta da seguinte forma: a nao ocorréncia
de fendmenos como o surgimento de novas firmas ou perturbagoes exoégenas na
tomada de decisao de precos das firmas existentes é uma condi¢ao necessaria
para a existéncia, no equilibrio evolucionério, de neutralidade monetaria? Como
detalhado adiante, a resposta é negativa.

Para tanto, suporemos que a diniAmica evolucionéria, que representa o
mecanismo de selegado atuante nesse ambiente econdmico, opera na presenca
de uma forma de perturbagao analoga ao processo de mutagao em ambientes
naturais. Vale dizer, em vez de supormos que a escolha de estratégia de
fixacao de prego baseia-se somente em consideragoes em termos de beneficio
esperado, suporemos que existem agentes mutantes, ou seja, firmas que
escolhem estratégias de forma aleatoria sem levar em consideragao o diferencial
de perdas esperado entre estratégias de estabelecimento de precos.

Porém, a maneira pela qual incorporamos a possibilidade de mutagao
difere daquela adotada em Saint-Paul (2005). Como sintetizado ao final da
secao anterior, Saint-Paul modela uma macroeconomia habitada por firmas
imperfeitamente racionais que nao sao capazes, por hipotese, de computar
sua regra de formagao de prego 6tima, tendo entao que experimentar regras

6 “Unlike the selection mechanism, there is little reason to believe that mutations have a
particularly strong connection with the payoffs of the game. Thus mutations are conventionally
modeled as being completely random, in the sense that they may switch a player to any of the
existing strategies and are unaffected by payoffs” (Samuelson 1997, p. 206).
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de bolso. Este processo de experimentacao acontece da seguinte forma. Cada
firma escolhe aleatoriamente uma regra a ser utilizada durante um determinado
tempo, ap6s o qual experimenta com certa probabilidade uma nova regra. Esta
nova regra € escolhida de uma dentre duas maneiras. A nova regra é selecionada
aleatoriamente entre as regras disponiveis ou resulta de uma mutacao local da
regra em uso. Esta mutacao é gerada por uma perturbagao aleatoria na regra
em uso.

Na formulagao desenvolvida neste artigo, por sua vez, as firmas podem
estabelecer o preco 6timo incorrendo no custo de atualizacao do conjunto
informacional, de forma que podem coexistir firmas de racionalidade limitada
e firmas Nash. Além disso, a dindmica de selecado opera com um ruido, dado
que algumas firmas, cujo nimero (medida) é endégeno, escolhem sua estratégia
de fixagao de preco independente de consideragoes de beneficio esperado. Logo,
enquanto em Saint-Paul (2005) todas as firmas escolhem uma nova regra sem
consideragoes de payoff, por um processo aleatério local (perturbagdo na regra
em uso) ou global (selegdo eqiiiprovavel entre as regras disponiveis), no presente
artigo apenas uma fragao das firmas escolhe sua estratégia sem consideragoes
de payoff, fazendo-o através de um processo aleatério global.

Suponhamos que o nimero (medida) de firmas mutantes que escolhem uma
estratégia em um dado momento independentemente dos payoffs é dado pela
seguinte expressao:

56
5 — L(k, By)

naqual § > 0 e 0 < @ < 1 sdo constantes paramétricas.” Do total de
mutantes em (10), {060/[6 — L(k, Py)]}k sdo firmas de racionalidade limitada
e a fracao restante, {30/[0 — L(k, Py)]}(1 — k), sdo firmas Nash. Supondo que
uma firma mutante escolhe uma das duas estratégias de fixacdo de pregos
com igual probabilidade, inferimos entdo que {60/[§ — L(k, P,)]}k/2 firmas de
racionalidade limitada mutantes, de um lado, e {660/[0 — L(k, P,)]}(1 — k)/2
firmas Nash mutantes, de outro lado, efetivarao mudancas de estratégia. Logo,
o fluxo liquido (positivo ou negativo) de firmas mutantes que passarao a adotar,
em um dado momento, a estratégia de racionalidade limitada é simplesmente:

(10)

] 5 =) ) (374) O

Com base em Gale et alii (1995), esse ruido pode ser acrescentado a dindmica
de selecdo (9), originando a seguinte dinimica evolucionéaria com taxa de
mutagao endogena:

7 Note que se a estratégia de racionalidade limitada tende a gerar perdas relativamente baixas,
L(k, Py) — 07, a fracdo de firmas mutantes o tende a um valor maximo 6. Ja se tal perda tende
a se tornar muito grande, L(k, P,) — —oo, a fragdo de mutantes o tende a zero.
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k= [1 - 6—L5(€be)] (1—k)[1— (1 4k)F(=L(k, B))]

’ [a—iﬁ,m} (3 - ’“) (12)

Cabe salientar que esta dindmica evolucionaria é parametrizada pelo preco
estabelecido pelas firmas de racionalidade limitada. Suporemos que este prego
segue um processo adaptativo:

Py=—y(Py—P,) = —y |:Pb - (aPlkolfa)f(k)} (13)

na qual v > 0 é uma constante paramétrica. Logo, a transicao de estado
da economia é dada pelo sistema (12)-(13), cujo espago de estados é © =
{(/ﬂ,Pb) EN?:0<k<L,P >0}.

Para um dado valor de k € [0, 1], teremos P, = 0 se, e somente se:
Py — (aPE =)™ — g (14)
ou seja, se, e somente se, P, = agM. Este preco, como ja destacado, é o
de equilibrio de Nash simétrico do jogo de estabelecimento de precos com
informacao perfeita.

De (6) sabemos que L(k,apM) = 0 para qualquer k£ € [0,1]. Portanto,
considerando (12), a seguinte condic¢do de equilibrio deve ser satisfeita:

(1—0)(1—k)+0<;—k>:0 (15)

cuja solugdo ¢ k = 1 — (6/2) € (0,1) para qualquer 6 € (0,1). Concluimos,
entao, que ha um tnico equilibrio, a saber, o equilibrio de estratégia mista
(k,Py) = (1 —(8/2),a9M). Note que o prego que emerge neste equilibrio é o
preco de equilibrio de Nash simétrico do jogo de estabelecimento de pregos com
informacao perfeita. Mas, tal equilibrio, embora seja idéntico aquele que seria
obtido em uma economia habitada apenas por firmas de racionalidade plena, é
alcancado em um estado no qual ha também firmas limitadamente racionais.
Cabe perguntar se a dindmica evolucionéaria leva o sistema para tal equilibrio,
sendo obtida uma resposta afirmativa. Com efeito, consideremos a matriz
jacobiana da linearizagdo em torno do equilibrio em andlise do sistema

(12)-(13):

-1 0

0 ‘27(1 —a)/(ab — 2)
cujos autovalores sdo Ay = —1 e Ay = 27(1 —a)/(ad —2). Dado que v > 0,0 <
a<1le0<6<1,entdo Ay < 0. Segue que (k, P,) = (1 — (0/2),0M) & um
atrator local. Portanto, de um processo de livre escolha de estratégias de fixacao
de precos em um ambiente de racionalidade limitada, modelado como um jogo
evolucionario com mutagao endogena, emerge um equilibrio evolucionério no

J(1—(0/2),a0M) = { (16)
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qual, mesmo havendo firmas de racionalidade limitada, o nivel geral de pregos
serd o de equilibrio de Nash e prevalecera a neutralidade da moeda. Nesse
caso, aplica-se plenamente a caracterizagdo de Samuelson (1997, p. 3) de um
equilibrio evolucionério: “An equilibrium does not appear because agents are
rational, but rather agents appear rational because an equilibrium has been
reached”. A Figura 1 ilustra essa propriedade de estabilidade.

s

BN U N
=
s
~

o M

Fig. 1. Diagrama de fase da dindmica evolucionaria com mutagao

Dadas a unicidade e a estabilidade assintética do equilibrio, podemos utilizar
simulagoes numéricas para ilustrar a dindmica de transicao apés um choque
monetério permanente. Em todas as simulacdes® fizemos, por simplicidade,
a = f = v =6 = 1 e uma taxa de mutagao maxima 6 = 0,05.
Ademais, supomos que as perdas efetivas das firmas Nash sdo exponencialmente
distribuidas, com fun¢do acumulada de probabilidade F'(z) = 1 — e~®. Nessas
simulagoes o prego de equilibrio de Nash inicial é 1, igual ao estoque nominal
de moeda inicial, e o final é 0,9, correspondendo ao novo estoque nominal de
moeda ap0s a contracao de 10%. Na Figura 2 encontra-se o campo vetorial em
torno do equilibrio (k, P,) = (975/1000, 1) supondo uma complementaridade
estratégica mediana a = 0, 5.

Adiante, nas Figuras 3-5, apresentamos os resultados de duas simulages. Na
primeira simulagdo utilizamos a = 0,1 (baixa complementaridade estratégica)
e na segunda estabelecemos a = 0,9 (alta complementaridade estratégica).
Primeiramente, como derivado na literatura correspondente (por exemplo, Ball

8 Realizadas com o programa Mathematica 6.0.
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Fig. 2. Diagrama de fase local com taxa de mutagao méaxima de 5%

e Romer (1991) e Bonomo et alii (2003), nota-se que uma complementaridade
estratégica mais elevada gera uma maior inércia inflacionéria e uma maior
perda de produto para uma mesma distribuicao inicial de estratégias de
fixacao de prego. De fato, o tempo de convergéncia para o equilibrio de
longo prazo ap6s um choque monetario varia positivamente com o grau de
complementaridade estratégica. Em segundo lugar, observa-se que o padrao
de resposta da distribuigao de estratégias de prego a um choque monetario é
hump-shaped. Além disso, o modelo replica uma evidéncia empirica bastante
robusta que é o padrao de resposta igualmente hump-shaped do produto a um
choque monetario.
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Fig. 4. Trajetérias do indice geral de precos apds a contragdo monetéaria
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Fig. 5. Trajetorias do produto apos a contragdo monetéria
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4. Conclusao

Avaliamos a neutralidade monetaria em uma economia de concorréncia
monopolistica, na qual a informagao necessaria para determinar o prego 6timo
nao estd disponivel livremente. Nessa economia com custo de informagao
estocéstico (ndo conhecido a priori), o processo de escolha entre pagar ou nao
pagar o custo associado a otimizagao foi concebido como sendo limitadamente
racional e evolucionario, e nao como sendo derivado ele proprio de um calculo
preciso de otimizagao. A evolucdo dessa escolha foi modelada como um processo
de aprendizagem social, no qual cada firma vai ajustando sua estratégia de
formagao de pre¢os em um ambiente macroeconémico em constante mudanga.

Analisamos, entdo, o impacto de variagbes monetarias no curto prazo, ou
seja, para uma pré-determinada distribuicao de estratégias de fixagao de precos
— e que nao é, portanto, necessariamente aquela correspondente ao equilibrio
evolucionario dindmico. Caso existam apenas firmas Nash a macroeconomia
apresenta, como esperado, neutralidade monetaria, um resultado que se
mantém caso existam apenas firmas de racionalidade limitada. Quando h&
coexisténcia de firmas Nash e de racionalidade limitada, porém, a neutralidade
monetaria desaparece. Uma expansdo (contragdo) do estoque nominal de
moeda, ao gerar uma elevagdo (contragdo) menos que proporcional do nivel
geral de pregos, gera uma expansao (contragao) do produto. Demonstramos
também que o impacto de curto prazo da moeda sobre o produto sera tanto
maior quanto maior for a fragdo de firmas de racionalidade limitada.

Em seguida, derivamos uma dindmica evolucionaria com taxa de mutagao
endogena para formalizar o processo de escolha de estratégias de pregos.
Essa dinadmica, ao interagir com a dindmica macroeconémica, determinou a
co-evolugao da distribuicao dessas estratégias e das variaveis macroeconoémicas.
Utilizando métodos analiticos, mostramos a convergéncia para um equilibrio
evolucionario no qual ha firmas de racionalidade limitada e, mesmo assim,
a moeda serd neutra no longo prazo. Logo, enquanto no curto prazo a
coexisténcia de firmas Nash e de racionalidade limitada é apenas uma
possibilidade e, em ocorrendo, gera nao-neutralidade monetaria, no longo
prazo ela é uma inevitabilidade e gera neutralidade monetaria. Além disso,
uma complementaridade estratégica mais elevada gera uma maior inércia
inflacionaria e uma maior perda de produto para uma mesma distribuicao
inicial de estratégias de fixacao de preco. De fato, o tempo de convergéncia para
o equilibrio de longo prazo apés um choque monetéario varia positivamente com
o grau de complementaridade estratégica.

Por fim, mostramos, por meio de simulagbes computacionais, que o modelo
replica a evidéncia empirica bastante robusta de um padrao de resposta
hump-shaped do produto real a um choque monetario — além de gerar a previsao
empiricamente testavel de que a resposta da distribuicao de estratégias de
fixacao de prego a esse mesmo choque é igualmente hump-shaped, havendo uma
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relacao de causalidade entre essas respostas, posto que o efeito de curto prazo
do choque monetéario sobre o produto é tanto maior quanto maior for a fracao
de firmas de racionalidade limitada.
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