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Resumo

Propomos, no presente trabalho, um modelo macroeconémico behaviorista enquadrado pela
metodologia e conceitos dos sistemas multiagentes, constituido por um conjunto de agentes
econdémicos auténomos que comunicam entre si, actuando sobre o espaco simbdlico e
reagindo quer ao espa¢o em que estdo enquadrados quer a interac¢cdo com os restantes

agentes.

O modelo proposto assume que 0s agentes econOmicos sdo detentores de capacidades
cognitivas limitadas (sendo no entanto racionais) que condicionam a sua capacidade de
percepcionar 0 mundo. Fruto desta caracterizacdo do comportamento dos agentes
econdmicos, assumimos que as nharrativas ou expectativas sobre o mundo por eles criadas
resultam, em grande medida, da confrontacdo com as representacdes do mundo realizadas por
outros agentes. O processo modelado de formacédo e difusdo de expectativas ou narrativas &,
neste contexto, um processo distribuido, no qual a dindmica das expectativas é a dinamica de

um processo distribuido de redes complexas adaptativas.

Com este modelo, quisemos perceber qual o impacto de diferentes mecanismos de interaccéo
e confrontacdo de representacbes do mundo na determinacdo da politica monetéaria dptima
seguida pelo banco central. Aquilo que concluimos é que ndo se pode negligenciar que as
propriedades macro (topologia) de uma rede exdgena de agentes possuem uma influéncia
causal no processo de emergéncia micro para macro. Ou seja, ndo podemos negligenciar a
topologia de interaccdo dos agentes econdémicos aquando da determinacdo da politica

monetaria éptima.

Palavras-Chave: Politica Monetaria, Redes Complexas, Simulacdo Multiagentes,

Macroeconomia Comportamental, Macroeconomia Behaviorista.

Classificagéo JEL: E10, E32, D83, D84, D85
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Abstract

In this paper we propose a behaviorist macroeconomic model framed by the multi-agent
systems methodology and concepts and consisting of a set of autonomous economic agents
which communicate with each other, act on the symbolic space and react both to the space in

which they exist and to the interaction with the other agents.

The proposed model assumes that economic agents have limited cognitive abilities (although
being rational) that condition their ability to perceive the world. As a result of this
characterization of the economic agents’ behavior, we assume that the narratives or
expectations created derive in large measure from confronting their own world representations
with the ones made by other agents. The process of formation and diffusion of expectations or
narratives is then modeled as a distributed process, in which the dynamics of expectations is

the dynamics of a distributed process of complex adaptive networks.

Through this model, we sought to understand the impact of different mechanisms of
interaction and confrontation of representations of the world in determining the optimal
monetary policy followed by the central bank. What we conclude is that one cannot overlook
that the macro properties (topology) of a network of exogenous agents have a causal influence
on the process of micro to macro emergence. That is, we cannot neglect the topology of

interaction of economic agents when determining optimal monetary policy.

Keywords: Monetary Policy, Complex Networks, Multi-agent Simulation, Behavioral

Macroeconomics

JEL Classification: E10, E32, D83, D84, D85
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Politica monetaria Optima e as expectativas heterogéneas

1. Introducéao

Uma das questbes centrais na moderna teoria econémica € o problema da coordenagdo
intertemporal dos agentes econémicos (Woodford, 1999). A nocdo de interaccdo dinamica
dos agentes econdémicos € dependente explicita e directamente das decisdes e comportamento
dos diferentes agentes econdmicos. Porém, sabemos hoje que o comportamento é também
influenciado por “narrativas” privadas e publicas criadas em torno da evolucéo dos diferentes
determinantes macroecondémicos relevantes. Ou seja, as expectativas que sao criadas
individual e colectivamente importam, uma premissa que se tornou conhecida com 0s
contributos de e desde John Maynard Keynes. A politica monetaria e 0 processo de
determinacdo das estratégias tidas como Optimas ndo sdo, neste campo, uma excepgdo. As
orientacdes dos agentes economicos estdo implicita e explicitamente implicadas no conceito
de coordenacdo intemporal dos agentes econémicos. Também neste campo a moderna teoria
macroecondmica faz depender as propriedades emergentes do sistema econdmico das
narrativas e expectativas criadas e alimentadas pelos agentes econdémicos. A formulacdo do
processo de formacdo e difusdo de expectativas tornou-se num vector fulcral na construcéo
dos modelos econémicos que sustentam a actuacdo dos decisores de politica econémica.
Apesar da referéncia, na literatura, de diferentes formulacGes de processos de formacao e
difusdo de expectativas, encontramos no pensamento econdémico contemporaneo a
emergéncia hegemonica de um processo de formacdo de expectativas, a hipoOtese das
expectativas racionais. Apesar deste movimento hegemonico se ter imposto em todo o espaco
conceptual da ciéncia econdmica, a perplexidade em torno da razoabilidade desta hipbtese vai
ganhando corpo em diferentes areas do conhecimento:
Bruno Frey barely recalls writing the piece, but I can still recite its first sentence: ‘The agent of
economic theory is rational, selfish, and his taste does not change’. I was astonished. My
economist colleagues worked in the building next door, but | had not appreciated the profound
difference between our intellectual worlds. To a psychologist, it is self-evident that people are
neither fully rational nor completely selfish, and their tastes are anything but stable. Our two

disciplines seemed to be studying different species, which the behavioral economist Richard
Thaler later dubbed Econs and Humans. (Kahneman, 2011: 269).

Uma questdo central acaba por enquadrar esta problematica e este trabalho, sdo 0s processos

de formagdo e difusdo de expectativas processos puramente racionais e passiveis de
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entendimento a partir da exploracdo da nogdo de agente representativo, ou serdo o produto de
um processo ancorado em dindmicas sociais de opinido complexas e heterogéneas?
Assumiremos a razoabilidade do processo de formacdo de expectativas enquanto processo
dindmico social de opinido. Propomo-nos perceber as implicacdes da existéncia de duas
fontes de heterogeneidade nos agentes econdmicos para a formulacdo da politica monetaria
Optima. A saber, concepc¢des do mundo diferenciadas (processo de formacdo de expectativas)
e diferentes enquadramentos estruturais na rede de agentes econdémicos (processo de difusdo
de expectativas). O presente trabalho é ancorado na seguinte pergunta de partida: “Quais as
implicacdes para a formulacdo de uma politica monetaria Optima, assumindo um quadro
conceptual de formacdo de expectativas enddgenas e heterogéneas?” Partindo desta pergunta,
iremos explorar relacBes de dependéncia entre as estratégias tidas como Optimas para a
actuacdo de um Banco Central enquadrado numa economia descentralizada, e 0s processos de
interaccdo entre os agentes envolvidos na formacéo e difusdo de expectativas sobre variaveis
macroecondmicas tidas, por sua vez, como significativas na determinacdo das estratégias

monetarias denominadas como 6ptimas.

Metodologicamente, propomo-nos responder as nossas questdes-desafio atraves da realizacdo
de simulagdes computacionais multiagentes que séo desenhadas de forma a permitir validar
ou refutar a hipdtese de a topologia de rede de interaccdo dos agentes econémicos ter uma
influéncia significativa na formulacdo da politica monetaria tida como 6ptima para a actuacéo

de um banco central.

O presente trabalho encontra-se organizado em quatro grandes capitulos: um capitulo de
enguadramento e problematica que se propde rever o enquadramento conceptual em torno das
diferentes nocdes e propostas para a formulagdo de hipoteses de formacdo e difusdo de
expectativas; um segundo capitulo designado de modelo macroeconémico behaviorista onde
propomos, apresentamos e explicitamos o modelo desenvolvido; um terceiro capitulo sobre
trade-off entre volatilidade da inflagdo e do produto, onde apresentaremos 0s principais
resultados decorrentes da simulagdo computacional do modelo behaviorista proposto. Por fim,
apresentaremos um capitulo de conclusdes, onde apresentaremos uma sumula dos principais

resultados e uma resposta a questéo de investigacao formulada.
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2. Enquadramento e problematica

2.1 Expectativas na economia

Segundo Potts (2001), o conceito de “expectativa” é introduzido na ciéncia econémica por
Wicksell (1898) e desenvolvido depois por Cassel (1928), Myrdal (1939/1965) e Lindahl
(1939). Aquela que viria a ser conhecida como a Escola de Estocolmo pretendia, assim,
descrever e explicar a natureza multidimensional da moeda e as suas implicagdes, por

exemplo, no processo de formacéo de precos (Myrdal, 1939/1965).

O processo de emergéncia da Nova Economia Classica (Mankiw, 2006; Woodford, 1999)
enquanto abordagem convencional as expectativas comegou com a construcao do processo de
formacdo de expectativas baseado na hipdtese de o valor futuro de uma variavel ser uma
funcdo do comportamento passado da mesma varidvel. Fisher (1930) definiu a expectativa
relativa a evolucdo da inflacdo como uma fungdo que incorporava de forma pesada distintos
desfasamentos dos valores passados da inflacdo. Cagan (1956) introduziu o conceito de
expectativas adaptativas utilizando uma estrutura de desfasamento exponencialmente
decrescente. Esta abordagem foi sendo desenvolvida de forma a incorporar mecanismos de
correccdo de erros (Meischelman, 1962) ou estruturas de desfasamentos variaveis (Friedman,
1959).

Muth (1961) e Lucas (1972) introduziram o conceito de agentes que utilizam modelos de
forma a realizarem projeccBes sobre a evolugdo futura das variaveis. De acordo com esta
aproximacdo, os valores futuros de uma variavel estdo relacionados ndo com a evolucdo
passada da variavel, mas com os valores contemporaneos de outras variaveis econdémicas
tidas como determinantes ou correlacionadas de acordo com um modelo representativo da
variavel (Potts, 2001).

Esta hipdtese de formacéo de expectativas assume portanto que os agentes utilizam modelos
economeétricos como mecanismo de formacdo de expectativas em vez de utilizarem técnicas
de extrapolacdo. Dos diferentes mecanismos e hipdteses alternativas de formacdo de
expectativas foi-se afirmando no pensamento econdémico contemporaneo dominante uma

hipdtese de formacdo de expectativas: a hipOtese das expectativas racionais. Muth (1961)
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introduziu a hipdtese das expectativas racionais pretendendo desenvolver um mecanismo
explicativo da formacdo de expectativas que fosse passivel de incorporagdo nos modelos
econdmicos enquanto processo enddgeno. Teorizou, portanto, a hipGtese de os agentes
econdémicos, ao ndo ignorarem informagbes contemporaneas e as previsdes sobre o futuro,
anteciparem racionalmente a actuacdo dos outros agentes econdmicos, bem como os efeitos
das politicas econdémicas, reagindo e antecipando de forma instantdnea no presente o

comportamento futuro.

2.2 A imaginabilidade, computabilidade e identificabilidade dos estados futuros da

economia

Conceptualmente, a hip6tese das expectativas racionais procura excluir a entropia e a
indeterminacdo comportamental num jogo instantaneo de antecipagdes, colocando os sistemas
e agentes econdémicos num eterno equilibrio de Nash (Bierman e Fernandez, 1998). Gertchev
(2007) enquadra metodologicamente a hipOtese das expectativas racionais na corrente
positivista defendida por Friedman (1953) — as hip6teses ndo precisam de ser empiricamente
verdadeiras para terem contetdo cientifico valido, bastando que permitam a criacdo de
previsdes de acontecimentos futuros empiricamente validas. A aceitacdo da hipotese das
expectativas racionais com base na formulacdo positivista implica a sua cristalizacdo no
quadro conceptual pela impossibilidade de a sujeitar a analise e validacdo empirica. Esta
metodologia cristaliza, por esta via, a auséncia de incerteza (conceito fundamental implicito a
hiptese de expectativas racionais) no processo de construcdo do edificio conceptual da

ciéncia econémica.

Segundo de Grauwe (2011), a formulacdo da hipdtese das expectativas racionais pressupde
gue os agentes sdo detentores de um modelo econémico que ndo é apenas representativo do
sistema econdmico mas que corresponde a uma formalizagdo perfeita do préprio sistema.
Assim, pressupde informagdo completa sobre a realidade presente e futura, capacidade de
processamento ilimitada e conhecimento perfeito sobre as estruturas de funcionamento do
sistema economico. Dito ainda de outro modo, a hipdtese das expectativas racionais
pressupde a existéncia de um modelo representativo da realidade econdémica, de um agente
representativo que tem conhecimento do modelo representativo e da sua correcta

parametrizacdo, e da distribuicdo dos choques assimétricos sobre o sistema.
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As expectativas sdo uma construgdo dos elementos da teoria das probabilidades. A
expectativa matematica de uma variavel X, denotada por E(X), € uma média ponderada dos n

estados possiveis de X com probabilidade Pi enquanto peso relativo do estado i, tal que:

EX) =XPi%/h (1)

Pelo menos trés operacdes sdo necessarias de forma a incorporar o conceito de expectativa na
teoria econdémica. Primeiro, os agentes tém de construir um espaco de estados X, que define o
conjunto de todas as possibilidades para o estado da variavel. Segundo, a cada um dos estados
possiveis tem de ser atribuida uma probabilidade de ocorréncia. Terceiro, tem ainda de ser

sugerida uma interpretacdo econdmica ao conceito matematico E(X).

De uma perspectiva computacional, estas trés condi¢bes implicam a existéncia de um
operador de construcdo ou busca dos estados X, um operador matematico ou algoritmico que
identifica a probabilidade associada a cada estado e, por fim, um construtor heuristico ou
cognitivo que transforma o conceito e resultante matematico E(X) num espaco de
comportamento através de um enquadramento de interpretacdo. A hipdtese das expectativas
racionais impde um conjunto significativo de simplificagdes ao processo de criagdo de
expectativas. De acordo com este enquadramento, a constru¢do de X e P € um processo
simples, sem custos, atemporal e implicito na computabilidade de E(X). E ainda assumido
gue o comportamento agregado dos agentes converge para um Gnico valor — 0 mesmo do
agente representativo. A hipdtese das expectativas racionais assume a existéncia de uma lista
exaustiva computavel de todos os estados possiveis do sistema aos quais é atribuida

correctamente uma probabilidade de emergéncia do estado.

2.3 Perspectivas sobre a probabilidade

Apesar da predominancia académica e publica deste quadro interpretativo, existem quadros
interpretativos concorrentes, entre 0s quais aqueles propostos pela denominada escola
austriaca, que negam que a probabilidade de emergéncia de um estado seja uma probabilidade
no sentido formal (Lachmann, 1976) mas uma correspondéncia com crencas subjectivas

antecipadas. Existem ainda os denominados po6s-keynesianos que, seguindo Keynes (1937),
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assumem as probabilidades como nédo correspondentes ao conceito formal de probabilidades e
que, para além deste facto, duvidam da capacidade de construgdo exaustiva do espaco de
estados (Davidson, 1982, 1991, 1996). Para Earl (1990), a impossibilidade de construcdo do
espaco de possibilidades é uma consequéncia directa da “racionalidade limitada” (a bounded
rationality de Herbert Simon, 1982). Shackle (1949, 1972) e Loasby (1991) assumem uma
posicdo extrema de impossibilidade de construcdo do espago de estados bem como da
determinacéo eficaz dos pesos relativos de cada um dos estados no espaco de estados.

A discussdo do conceito de expectativas e do seu tratamento transporta-nos, portanto, para
uma discussdo ontolégica e epistemoldgica em torno do conceito de probabilidade: o que é e
como a podemos conhecer. De acordo com Hacking (1975), o moderno conceito de
probabilidade é estabilizado no seu quadro conceptual contemporaneo a partir do trabalho de
Blaise Pascal e Pierre-Simon de Laplace datado do século XVII, estando até essa data
associada a melhor opinido e ndo a melhor evidéncia. O moderno conceito de probabilidade
emergiu aquando da aceitacdo de probabilidade enquanto evidéncia interna em oposicao a

opinido acreditada (Hacking, 1975).

Apesar desta evolucdo do conceito de probabilidade, subsistem algumas divergéncias
relativas a relacdo entre probabilidade e conhecimento. De acordo com Lawson (1988)
existem duas caracterizacbes distintas de probabilidade — (i) probabilidade enquanto
propriedade objectiva externa ao observador e (ii) probabilidade enquanto propriedade do
conhecimento de um agente face a realidade, ou seja, probabilidade como objecto de
conhecimento ou probabilidade enquanto forma de conhecimento.

Potts (2001), assumindo esta relacdo dual de probabilidade, distingue entre subjectivistas que
reconhecem probabilidade como uma propriedade do conhecimento interna ao agente
(situando neste campo Bruno de Finetti, Leonard Savage e Frank Ramsey) de objectivistas
que reconhecem a probabilidade da realidade externa ao agente (situando neste campo
Ludwig von Mises e 0s proponentes da hipdtese das expectativas racionais). Ainda segundo
Potts (2001), apesar de a distin¢cdo ndo ter relevancia cientifica em areas do conhecimento
como Matematica ou Fisica, esta distincdo é particularmente importante na Economia e na
teoria das expectativas, onde a disputa da probabilidade engquanto medida intrinseca ao
objecto ou probabilidade enquanto grau de confianga no conhecimento e na representacao
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interna do mundo ganha dimensao epistemologica e fundamenta uma taxonomia de escolas de
pensamento em torno da teoria das expectativas. Potts (2001) situa as escolas de pensamento
austriaca e p6s-keynesiana no quadro conceptual do subjectivismo radical devido a hipotese,
aceite por estas escolas, de que o conhecimento empirico da envolvente externa ao agente
econdmico ser incompleto, existindo incerteza fundamental. Este facto implicard que o espaco
de probabilidades é indefinido ou ndo limitado, tornando impossivel a associacdo de

probabilidade de ocorréncia a eventos futuros ou imaginarios.

Para economistas de inspiracdo keynesiana, a formulacdo de expectativas ¢ um “acto criativo”
(Stockhammer, 2004:33). Um caso exemplar € Shackle (1972), um critico da escola da
escolha racional e um pds-keynesiano, que assume uma posic¢do de subjectivismo radical ao
negar qualquer forma de probabilidade objectiva relevante no contexto econémico de
formacdo de expectativas. Com base nesta postura, Shackle (1972) rejeita o conceito de
probabilidade, introduzindo o conceito de surpresa potencial, conceito este dotado da
propriedade de ndo-aditividade e associado a possibilidade de medidas puramente subjectivas
gue ndo requerem a nocdo critica de encerramento ou espaco fechado (do inglés closure) que
¢ imposto pela nocdo de probabilidade referenciada pelas correntes objectivistas. As
implicacbes para a teoria das expectativas desta abordagem sdo dramaticas e radicais,
sustentando a distingdo de Davidson (1982) entre contextos de decisdo ergodicos e nao-
ergddicos. Shackle (1972) e Davidson (1991) sustentam que, em contextos ndo-ergddicos, as
decisbes sdo Unicas e irreversiveis e logicamente ndo € possivel aplicar leis de probabilidade
ergddicas. Neste contexto, as escolas de pensamento austriaca e comportamental (ou
behaviorista), ao incorporarem no seu quadro referencial a incerteza e a racionalidade
limitada, implicam uma ruptura com a nogdo objectivista de probabilidade desenvolvendo
comportamentos centrados na governacgao por regras ou convengdes dos agentes — sendo 0
actual trabalho em torno do processo de formacdo e difusdo de expectativas enquadrado por

este referencial.

Em suma, a existéncia de indeterminagdo torna o comportamento optimizador impossivel,
com a implicacdo de que os agentes terdo de ser dotados de um comportamento baseado em
regras — algoritmos ou heuristicas (Bausor, 1983; Heiner, 1983; O’Driscoll e Rizzo, 1986). As
heuristicas sdo processos decisionais baseados em “regras de bolso” (ou rules of thumb, no

sentido em que economizam racionalidade) ou “enviesamentos comportamentais” (um desvio
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em relacdo a pura motivacdo economica ditada por padrdes psicoldgicos) dos individuos. Sdo
exemplos desta abordagem ao processo de decisdo Kahneman e Tversky (1974), Simon
(1982, 1976), Campbell e Mankiw (1990), Rosenthal (1993), Lettau e Uhlig (1999), Akerloff
e Shiller (2010).

2.4 Refinamentos a partir da escola das expectativas racionais

A introducdo explicita e sistematica do conceito de expectativas racionais deve-se a corrente
dos novos-cléassicos (a qual incorporou Muth, 1961; e.g. Lucas, 1972, 1976; Barro, 1977
Sargent e Wallace, 1975), demonstrando que o0s modelos keynesianos “hidraulicos”,
dominantes a época (cf. Coddington, 1976), apresentavam deficiéncias conceptuais
provenientes da sua incapacidade de modelar de forma credivel o processo de criacdo de
expectativas. Sargent e Wallace (1976) demonstraram a implicacdo chave da assuncédo das
expectativas racionais no quadro da determinacdo das politicas monetarias nagquela que ficou
conhecida como policy ineffectiveness proposition — a impossibilidade de surpreender de
forma sistematica agentes racionais implicard que politicas monetarias com o objectivo de
sistematicamente estabilizar a economia estarem condenadas a ser sub-0ptimas. No mesmo
sentido, outra das salientes implicacdes da hipotese das expectativas racionais foi a critica
formulada em Lucas (1976) a politica monetaria dominante na época. Segundo este autor, a
teoria econdmica era caracterizada por um tratamento dos processos das séries temporais na
economia como fixos ou invariantes perante alteracGes exdgenas de politica econémica.
Lucas demonstra que as previsdes ou expectativas, num quadro de formacdo de expectativas
racionais, serdo afectadas por alteracdes a politica economica seguida e, logicamente, uma vez
que a economia é afectada pelo processo de formacao de narrativas ou expectativas, existira

uma alteracdo dos processos associados as seéries temporais seguidas pela economia.

Blanchard (2008) afirma que existe uma representacdo das flutuagGes do ciclo econémico
aceite pela maioria da comunidade de economistas baseada na crenca de que 0 progresso
tecnoldgico evolui por ondas. A percepcdo do futuro afecta a procura no presente e, devido a
rigidez nominal, a procura de bens e servigos pode afectar o produto no curto prazo. Segundo
este autor, estas trés crencas sdo geralmente apresentadas num conjunto de trés relacGes
formais: (i) uma relacdo de procura agregada na qual o produto é determinado pelo nivel da

procura, estando a procura dependente quer da antecipagdo do produto futuro, quer da taxa de
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juro real; (ii) uma relacdo do tipo curva de Phillips na qual a inflacdo depende quer do
produto quer da antecipacdo daquele que serd o comportamento futuro da mesma e (iii) uma
relacdo descritiva da politica monetéria em que a hipotese subjacente é a da possibilidade da
utilizacdo de instrumentos monetarios para condicionar o valor da taxa de juro real da
economia. A assun¢cdo de uma classe de modelos baseada nestes principios como
representativa da economia e da sua evolucdo materializa a centralidade das antecipages e
das narrativas criadas em torno da evolucdo futura de uma ou Vérias variaveis
macroeconomicas nas representacdes da estrutura econémica futura e actual, bem como dos
valores assumidos pelas diferentes variaveis econémicas (Beaudry, Collard e Portier, 2006;
Lorenzoni, 2008).

2.5 Para além da hipotese das expectativas racionais

Para de Grauwe (2010), a incorporacdo sistematica nas representacdes das flutuacdes do ciclo
econdémico do paradigma da funcdo utilidade aberta a estados futuros e a formulacdo da
hipo6tese de existéncia de agentes econdmicos totalmente informados — conceito subjacente a
hipGtese das expectativas racionais — introduziram a ideia de que os modelos
macroeconomicos apenas poderiam ser aceites se as expectativas dos agentes fossem
consistentes com a estrutura do modelo econdémico implicito, sustentando a necessidade de
que os modelos macroecondmicos deveriam ter microfundacBes comportamentais, ou seja,
deveriam ser baseados no principio da maximizagdo intertemporal da funcdo utilidade por

parte dos agentes econdmicos implicados no sistema.

Ainda segundo de Grauwe, as implementac6es mais bem-sucedidas destes principios podem
ser encontradas num grupo conceptual conhecido como Dynamic Stochastic General
Equilibrium Models (doravante modelos DSGE). Estes modelos foram paulatinamente
transferidos dos meios académicos, que assistiram ao seu nascimento, para diferentes bancos
centrais que os incorporaram como modelos definidores da politica monetaria optima (Smets
e Wouters, 2003, 2007; Christiano, Motto, Rostagno e Shocks, 2007; Adjemian, Paries e
Moyen, 2008). Esta modalidade de modelizacdo foi sujeita a escrutinio critico em pleno
Congresso norte-americano recebendo criticas mordazes por parte de consagrados
macroeconomistas, economistas evolucionistas e especialistas em metodologia econdémica:

When it comes to things as important as macroeconomics, | think that every proposition has to
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pass a smell test: Does it really make sense? And I don’t think that the currently popular DSGE
models — | can say Dynamic Stochastic General Equilibrium without a lapse — I don’t think that
those models pass the smell test (Solow, 2010:12).

DSGE is an extreme case of the tendency to analyze hyper-stylized versions of economic
problems, thereby suppressing or denying quite observable realities. In the DSGE case, the
suppressed realities include the fact that economic actors are diverse and have diverse interests
(Winter, 2010:18).

You often find that people who can be fantastic at producing models are not very good at
interpreting them and relating them to the real world, and you can have more specialization than
what we have (Colander, 2010:39).

A continua aceitacdo da hipotese das expectativas racionais fundamentada numa concepgéo
positivista do método cientifico (Friedman, 1953) tem introduzido uma ruptura conceptual
entre a economia e outras ciéncias comportamentais, mas também com o seu passado (Hayek,
1945; Schumpeter, 1927 e Keynes, 1936). Lovell (1986), Pollock e Suyderhoud (1992) e
Estrella e Fuhrer (2002) demonstram que, mesmo assumindo esta concepg¢ao positivista como
sendo um paradigma cientifico valido — tomando como nog¢do de paradigma a definicdo de
Kuhn (1963) —, as evidéncias empiricas das implicagdes da formulacdo da hipGtese das
expectativas racionais ja sdo suficientes para sustentar a sua faléncia enquanto quadro
conceptual valido para estudar os sistemas econdmicos. Ou seja, 0s modelos dindmicos que
assumem como pressuposto a validade da hipétese das expectativas racionais sao, segundo o0s
autores, contrariados pela realidade empirica observada. Noutras ciéncias comportamentais,
nomeadamente na psicologia e na neurologia, tém-se acumulado um ndmero crescente de
fortes evidéncias que contrariam a tese proposta e defendida pela hipdtese das expectativas
racionais. Emerge assim uma visdo do ser humano ndo como um homo economicus de
racionalidade ilimitada mas como possuindo racionalidade limitada (Damasio, 2003;
Kahneman, 2002, 2011; Kahneman e Thaler, 2006; Della Vigna, 2007; Gabaix, Laibson,
Moloche e Weinberg, 2006).

Stiglitz e Gallegati (2011), formulando uma critica aos modelos da classe DSGE, evidenciam

que, para além das criticas formuladas com base na assuncdo da hipétese das expectativas
racionais e da competicdo perfeita, deve ser assumida a critica ao referencial de agente
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representativo incorporado e desenvolvido por esta classe de modelos. Estes dois autores
afirmam ainda que os factores relevantes para o entendimento dos sistemas economicos se
prendem com 0s mecanismos de interaccdo e coordenacdo de agentes heterogéneos. O
enquadramento do agente representativo assumido pelos modelos DSGE adopta, segundo 0s
autores, um caso extremo de reducionismo conceptual no qual a macroeconomia é reduzida
ao comportamento de um Unico agente. A incorporacdo do agente representativo na economia
é equivalente a afirmacdo de que a macroeconomia é igual a microeconomia (Stiglitz e
Gallegati, 2011). Os autores defendem uma abordagem bottom-up na qual o primeiro passo
sera a analise do comportamento dos elementos heterogeneos constituintes (definidos em
termos de regras comportamentais simples observaveis) e das suas interac¢des locais,
permitindo a possibilidade de os vértices que interagem e o comportamento individual evoluir
(adaptar-se) ao longo do tempo. Esta abordagem aos sistemas econdmicos propde-se inferir
sobre as regularidades estatisticas emergentes do comportamento dos agentes, da causalidade
macro-micro e por fim da relacdo dialéctica entre estes dois vectores de actuacdo. Os autores
vém defender a introducdo de uma ruptura conceptual e metodoldgica na abordagem
computacional ao fenémeno econdémico, assente na utilizacdo de técnicas de simulacdo para
descrever ou compreender os fendbmenos sociais feita através da representacdo do fendmeno
social num sistemas de equacdes (como no caso dos modelos DSGE) sobre os quais sdo, entre
outras, realizadas simulacles, testadas dependéncias e respostas a factores exdgenos ou

testados espacos de parametros e a sua influéncia na dindmica do sistema.

Paul de Grauwe (2010; 2011), pretendendo ultrapassar as limitagdes e as criticas conceptuais
e empiricas da abordagem tomada pelos modelos DSGE, propde um modelo macroeconémico
behaviorista, no qual os agentes sdo detentores de limitacBes cognitivas. O modelo €
desenvolvido utilizando um conjunto de relagGes formais estandardizadas herdadas dos
modelos DSGE para representar a procura e a oferta agregada, estando acoplada uma regra de
Taylor para descrever o comportamento do banco central. A inovacdo introduzida por de
Grauwe € a introducdo de um mecanismo de formagdo de expectativas, ndo centrado na
hipotese das expectativas racionais, mas assumindo que o mecanismo de formacgdo de
expectativas € tal que os agentes utilizam regras heuristicas simples para prever a evolucao
futura das variaveis econdémicas determinantes. Estas regras estdo sujeitas a um mecanismo
adaptativo de aprendizagem, ou seja, 0s agentes seleccionam de forma enddgena as regras

utilizadas, existindo um mecanismo de diferenciacdo assente no seu desempenho passado.
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Este mecanismo actua como disciplinador das regras heuristicas e, uma vez que 0s agentes
utilizam diferentes heuristicas, obtemos heterogeneidade nas expectativas dos diferentes
agentes, e ciclos de negdcio enddgenos. Desta abordagem resultou que o banco central pode
activamente diminuir a volatilidade da inflacdo e do produto afastando-se de uma politica
estrita de target a inflacdo, assumindo como objectivo, para aléem da estabilizacdo da inflagéo,
a estabilizacdo do produto. Resulta ainda deste trabalho que, apesar da estabilizacdo do
produto ter de ser tida em conta nos objectivos do banco central, o peso relativo desta
estabilizacdo face ao objectivo da estabilizacdo da inflacdo terd de ser ponderado, uma vez
que o trade-off entre desvio-padrdo da inflacdo — tida aqui como medida de volatilidade — e 0
peso relativo da estabilizacdo do produto ndo é valido em todo o espago do pardmetro ‘peso
relativo da estabilizagdo do produto’ mas num subconjunto desse mesmo espaco.

2.6 Refinando as novas abordagens

Propomos, no presente trabalho, um modelo behaviorista enquadrado pela metodologia e
conceitos dos sistemas multiagentes, constituido por um conjunto de agentes auténomos
(contrastando com a metodologia dominante que pressupde, no desenvolvimento do sistema
de equacdes representativo, a existéncia de um agente representativo) que, operando em
paralelo, comunicam entre si, actuando sobre o espaco simbolico e reagindo quer ao espacgo
em que estdo enquadrados quer a interac¢do com os restantes agentes. Propomo-nos, durante
0 processo de simulacdo, observar o comportamento macro que emerge da interac¢ao entre 0s
agentes, ou seja, especificando o comportamento micro de todos e cada um deles, o
comportamento macro do sistema surge como um fendmeno emergente ndo determinado a

priori pelo investigador.

Por outro lado, o facto de os agentes serem autonomos e, portanto, terem controlo sobre o seu
comportamento e sobre o seu estado interno, implica que da interaccdo de um agente com 0s
restantes ou com o meio envolvente possam declinar ou negociar solicitagdes que lhe séo
dirigidas, evidenciando dois problemas classicos na economia e na sociologia, o problema da
cooperagdo e da coordenagdo (Sawyer, 2003). A metodologia enquadrada por esta
abordagem, ao implicar a auséncia de controlo central, implica que os sistemas desenhados e
implementados sdo sistemas adaptativos complexos, nos quais o comportamento agregado

dos agentes autdbnomos é uma propriedade emergente do sistema que ndo pode ser derivada
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das propriedades individuais dos agentes e, portanto, com resultados emergentes dificilmente
previsiveis a priori. Nestes sistemas, vemos emergir a interacgdo dos agentes entre si e com o
espaco simbolico ou simulado e ndo apenas as suas caracteristicas e comportamentos

individuais como factores determinantes da obtencdo das regularidades macro do sistema.

Situar-nos-emos, portanto, proximos dos defensores do estruturalismo, nomeadamente Axtell
(2000) e Macy e Skvoretz (1998), que sustentam que as propriedades macro (topologia de
rede e nimero de agentes) de uma rede exdgena de agentes, ou seja, a estrutura social,

possuem uma influéncia causal no processo de emergéncia micro para macro.

Introduziremos duas alteragdes face ao trabalho de Paul de Grauwe (2010; 2011).
Assumiremos a possibilidade de geracdo enddgena de expectativas, ou seja, assumiremos que
0s agentes sdo dotados de capacidade de introduzir inovagdes quanto as expectativas,
introduzindo um mecanismo de seleccdo das estratégias enddgenas e exdgenas em
competicdo, com base na sua capacidade de descrever o comportamento passado do sistema.
Apresentaremos portanto um mecanismo que pretende eliminar a determinacdo exogena das
expectativas, ainda presente em de Grauwe apesar da sugestdo de um mecanismo enddgeno
de criacdo adaptativa de expectativas assente na volatilidade do produto. Ao assumirmos a
existéncia de um conjunto potencialmente infinito de preditores resultantes da geracéo
enddgena de expectativas heuristicas, afastar-nos-emos da hipdtese de Brock e Hommes
(1997) na sua proposta de introducdo do conceito de Adaptative Rational Equilibrium
(doravante denominado por ARE), mas manter-nos-emos fiéis ao conceito de escolha racional
implicito no ARE e posteriormente explicitado por Branch e Evans (2006) no conceito de
Misspecification Equilibrium (que, segundo os mesmos autores, implicara a emergéncia de
heterogeneidade intrinseca). Ou seja, na modelagdo de sistemas econémicos dindmicos, a
heterogeneidade na formacdo de expectativas € enddgena ao sistema aquando da assungéo da
ndo existéncia de um modelo econdmico Optimo ou aquando da capacidade de o obter ou
demonstrar. Se 0s agentes estdo enquadrados por uma racionalidade limitada, no sentido de a
sua intensidade na escolha do modelo ser finita, entdo estes formardo expectativas
heterogéneas e 0 seu grau de heterogeneidade variara de forma complexa. O modelo que
propomos continua, assim, a ser enquadrado na classe de modelos cunhada por Sargent
(1993) como modelo de racionalidade limitada.

Por fim, introduziremos outras configuragdes de redes de agentes, propondo-nos perceber
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quais as implicacdes desta estrutura de rede na determinacdo da politica monetaria Optima,
seguindo os resultados obtidos por Chang e Chen (2011) reveladores de indicios de que a
distribuicdo de Boltzman-Gibbs introduzida por de Grauwe para modelar a probabilidade de
um agente assumir cada uma das regras heuristicas, para além de uma aplicacdo da teoria de
escolha discreta baseada no trabalho de Anderson, Palma e Thisse (1992) e Brock-Hommes
(1997), constituem indicios de um sistema de propagacao de expectativas baseado numa rede
circular de agentes na qual os agentes comunicam directamente ndo s6 com 0 seu Vvizinho
mais proximo mas também com o vizinho mais proximo do seu vizinho mais proximo.

Seguiremos neste trabalho, para além de de Grauwe (2010, 2011), Fucac (2008) e Evans
e Ramey (2006), que demonstram que, mesmo no caso especial em que as expectativas nio
afectam directamente a inflacéo, ou seja, em que a inflacdo é tida como um processo exdgeno,
alteracdes na politica econdmica podem induzir alteracdes nas regras de previsao e, portanto,
influenciam de forma decisiva 0 processo estocastico seguido pelas variaveis economicas. Ou
seja, provaram a existéncia de fortes evidéncias de que a critica de Lucas mantém a sua
validade quando o processo de formacdo de expectativas ndo obedece a hipéGtese das
expectativas racionais mas também quando o processo de formacao de expectativas é formado
por um processo adaptativo. Evans e Ramey demonstraram ainda que, quando as expectativas
tém uma influéncia ndo nula na inflagdo, a regido de parametros do modelo que valida a
critica de Lucas é expandida como consequéncia da emergéncia de feedbacks positivos entre
as escolhas dos agentes para as regras de previséo.

Apesar de nos reconhecemos na hipotese defendida por Gaspar, Smets e Vestin (2006)
que afirmam que, uma vez que um quadro de formacdo de expectativas através de
aprendizagem adaptativa se afirma como um bom quadro empirico de explicacdo do processo
de formacdo de expectativas, entdo é importante caracterizar a politica monetaria Optima
assumindo este comportamento, afastar-nos-emos dos modelos da classe de racionalidade
limitada mais populares (Evans e Ramey, 2006; Evans e Honkapohja, 2001; Gaspar, Smets e
Vestin, 2006), uma vez que ndo assumimos, de forma deliberada, a modelagdo do processo de
formacdo de expectativas por modelos econométricos ndo parametrizados ou incorrectamente
parametrizados ou definidos. Esta abordagem tem, na nossa opinido, subjacente uma
abordagem de aprendizagem adaptativa no qual os agentes séo detentores do modelo implicito
correcto, tendo de apreender quais os valores mais adequados para os diferentes parametros
do modelo. Os agentes aprendem entdo a estimar os coeficientes do modelo, naquilo que pode

ser interpretado como uma visdo dos agentes econémicos enquanto econometristas.
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Tipicamente, nestes modelos assistimos a uma convergéncia das expectativas apreendidas
para as expectativas presentes quando assumida a hipdtese das expectativas racionais. Ou
seja, para esta classe de modelos, as expectativas geradas a partir da hipdtese das expectativas
racionais surgem ou revelam-se como um atractor das expectativas apreendidas pelos
diferentes agentes. Partilhamos a visdo de de Grauwe de que esta classe de modelos assume
ainda agentes econémicos com excessiva informacédo e que ndo tém em conta os resultados de
Kahneman e Tversky (1974; 1979; 1984). Referenciamos a proposta de Kirman (2011) de que
a dindmica das expectativas economicas € a dindmica de um processo distribuido enquadrado
por uma rede complexa.

Distanciar-nos-emos quer de uma visdo do homem econémico de racionalidade e
informac&o ilimitada, quer de uma visdo do homem econdémico enquanto econometrista.
Assumiremos agentes que, de forma racional, se baseiam em narrativas condicionadas a
informacdo que detém, que estes agentes interagem entre si e que, através do processo de
interac¢do, sdo veiculos de difusdo de narrativas ou expectativas. Partiremos do principio que
estes agentes sdo dotados de capacidade de inovagdo e narracdo e dispostos a aprender e
confrontar as suas regras de decisdo com a realidade emergente dos sistemas econdémicos.
Assumindo esta classe de agentes e, tal como Gaspar, Smets e Vestin (2006) e de Grauwe
(2010; 2011), pretendemos perceber qual resposta adequada de um banco central no contexto
de um sistema econémico descentralizado cujos agentes sdo detentores ou representados pelo
qguadro comportamental previamente descrito. Pretendemos ainda perceber a validade do
modelo comportamental proposto a partir da confrontacdo dos valores numéricos obtidos para
a correlacdo entre o produto e as expectativas médias endégenas emergentes do modelo com a
correlagdo empiricamente validada entre os indices de confianga dos agentes econémicos e
produto.

Com estes objectivos presentes, iremos proceder a implementacdo e simulacdo
computacional de um algoritmo representativo do modelo supramencionado, extraindo,
atraveés de multiplas simulagdes, as propriedades emergentes do sistema, simulando a resposta
dos agentes e do sistema a diferentes configuragdes no espaco de pardmetros da regra de
Taylor representativa da actuagdo do banco central. Daremos especial énfase na nossa anélise
as correlagcbes entre produto e expectativas endogenas medias, inflagdo e expectativas
enddgenas médias, bem como a sensibilidade da volatilidade da inflagdo e do produto face a
diferentes configuragcOes no espaco dos parametros da regra de Taylor.

Nas proximas paginas iremos explorar algumas das implicacBes nas estratégias de
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politica monetaria descritas como Optimas na assuncéo que se faz como sendo verdadeira a
hipGtese de que os agentes econémicos ndo formam as suas expectativas de acordo com a
hipotese formulada por Muth (1961) — hipdtese das expectativas racionais — mas antes criando
narrativas sobre a evolucdo dos determinantes macroeconomicos de forma enddgena e
heterogénea, assentes em processos de aprendizagem, permitindo o surgimento de novas
narrativas num processo que poderia ser descrito como de inovagdo narrativa e, por fim,
estando estas narrativas inseridas num espaco de informacéo imperfeito e condicionadas pelas

interaccdes existentes entre os diferentes agentes.

Une intelligence qui, & un instant donné, connaitrait toutes les forces dont la nature est animée et
la situation respective des étres qui la compose embrasserait dans la méme formule les
mouvements des plus grands corps de l'univers et ceux du plus léger atome; rien ne serait

incertain pour elle, et I'avenir, comme le passé, serait présent a ses yeux (Laplace, 1814).
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3. Modelo Macroecondmico Behaviorista

O modelo que iremos implementar é composto por trés estruturas: um modelo estandardizado
que modela as relacdes agregadas de procura e oferta, uma regra de Taylor para modelar o
comportamento do banco central na zona monetaria simulada e, por fim, um sistema
multiagentes que permite simular o processo de formacao e difuséo de expectativas sobre as

variaveis econdémicas tidas como relevantes para a determinagdo da politica monetaria 6ptima.

A equacdo de procura agregada € especificada de uma forma convencional (de Grauwe,
2010), sendo dada por

Vi = algth+1 + (1 —a)y1t az (rt - ft“t+1) T & (1)

em que y; é a representacdao do diferencial entre a producdo efectiva e o produto potencial
(doravante output gap) no periodo t, r; € a taxa de juro nominal da economia, ., € a taxa de
inflagdo no periodo t + 1 e & é 0 termo associado a perturbagdo do ruido branco. O termo E,
é a representacdo do operador expectativa ndao formado de acordo com a hipétese das

expectativas racionais, sendo este tipicamente representado na literatura por E.

A equacdo de oferta agregada é derivada a partir da maximizacdo do lucro dos produtores
individuais, sendo introduzido, tal como nos modelos DSGE, uma regra de preco de Calvo
para representar a restri¢cdo de o ajustamento dos pregos depender do tempo. A curva da oferta

pode ser interpretada como uma curva de Phillips novo-keynesiana dada pela relacéo

™ = b1]§:vt1'[t+1 + (1 —by)m_q1 + by + ¢ 2)

A equacdo de Taylor é especificada de forma convencional e tem como objectivo a descrigdo

do comportamento do banco central, sendo representada pela relacéo

= ¢ (m— )+ Cy; + C3re—q + K¢ (3)
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em que 1" € uma representacdo do objectivo para a inflacdo estipulado pelo banco central. Tal
como de Grauwe (2010) e por razdes de conveniéncia € estipulado que o objectivo do banco

central para a inflagéo é de 0.

O sistema multiagentes que permite simular o processo de formacao e difusdo de expectativas
sobre as varidveis economicas tidas como relevantes (no caso do modelo proposto as
variaveis inflagdo e output gap no periodo t + 1) para a determinagdo da politica monetéaria
Optima é desenhado de forma diferenciada para as duas varidveis econdmicas tidas como

determinantes.

O processo de formacdo de expectativas sobre a inflacdo segue o modelo proposto por de
Grauwe (2010) no qual € assumido que os agentes utilizam regras heuristicas simples para
prever a evolucdo futura da variavel econdmica inflagdo. A proposta de modelacdo das
expectativas sobre o comportamento futuro da inflacdo € distinta da proposta de modelacao
do processo de formacdo e difusdo de expectativas sobre o output gap devido a existéncia do
banco central que anuncia um objectivo para o valor da inflacdo. A existéncia de um objectivo
(e dependendo da percepc¢do que os agentes econdmicos tém da credibilidade do banco central
para historicamente assegurar o cumprimento deste objectivo) para a varidvel econémica
inflacdo implicara a existéncia de uma ancora que condicionard o comportamento dos agentes
face as expectativas criadas pelos mesmos. Este mecanismo de condicionamento ancorado na
publicacdo do objectivo para a inflacdo estd ausente no caso do processo de formacdo de
expectativas sobre o comportamento futuro do output gap, impondo o tratamento e a

modelacdo diferenciada do processo de formacgdo expectativas para as duas variveis.

Seguindo as propostas de modelagdo das expectativas sobre a inflacdo apresentadas por de
Grauwe (2010) e Brazier (2008) iremos assumir a existéncia de duas regras de formagdo de
expectativas. Uma das regras é baseada no objectivo para a inflagdo anunciado pelo banco
central, sendo a outra uma regra de extrapolacdo do futuro da inflagdo a partir dos seus

valores passados.

Os agentes que formam expectativas considerando credivel o objectivo definido para a
inflag&o pelo banco central formam expectativas de acordo com a regra

18



Politica monetaria Optima e as expectativas heterogéneas

~ tar «
Et My =m (4)

enguanto os agentes que formam expectativas assumindo uma regra de extrapolacdo, formam

expectativas de acordo com a regra

~ ext
E. My = T4 (5)

A agregacdo das expectativas sobre a evolucdo futura da inflacdo é realizada através de uma
média pesada das expectativas dos agentes pelo nimero de agentes que usam cada uma das
estratégias. Ou seja,

~ ~ tar ~ ext
E¢ i1 = Brart Bt Ter1 + Bexet Ee iy (6)

0 que, e tendo em conta o processo implicito de formacgdo das expectativas para cada uma das
estratégias, € equivalente a relacdo

Et i1 = Brart T+ Bextt TMe-1 (7)

sendo que

Btar,t + Bext,t =1 (8)

onde Biart © Pexte S40 a probabilidade de os agentes usarem cada uma das estratégias
disponiveis para a formacao de expectativas relativas a evolugéo da inflagdo. Os agentes serdo
racionais na medida em que continuamente avaliam o desempenho de previsdo de cada uma
das estratégias. O procedimento utilizado pelos agentes para avaliar o desempenho resulta da
aplicacédo da teoria discreta de escolha (Anderson et al., 1995; Brock e Hommes, 1997 e de
Grauwe, 2010) e segundo esta teoria 0s agentes sdo considerados como detentores de uma
racionalidade boundedly, sendo que escolhem entre as duas alternativas possiveis fazendo uso

do célculo do desempenho de cada uma das possibilidades atraves das relagdes
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o ~ 2
Uart = — 21 Wk [T[t—k — Etart—k-1 T[t—k] 9)

oo ~ 2
Uextt = — Xke1 Wk [T[t—k — Eextt—k-1 T[t—k] (10)

em que Ugpe © Ugyre SG0 0s desempenhos de cada uma das duas estratégias distintas
disponiveis para formar expectativas, dadas pela média pesada por uma funcdo geométrica

(W) dos erros quadrados da diferenca entre a expectativa e o valor efectivamente verificado.

De acordo com Anderson et al. (1995), Brock e Hommes (1997), de Grauwe (2010) e Chang
e Cheng (2011) a proporcdo ou probabilidade de utilizagdo de cada uma das estratégias
disponiveis pode ser computada fazendo uso do conceito mesoscépico de que, no processo de
formacdo de expectativas sobre a evolucdo da inflacdo, os detalhes dos agentes sdo
irrelevantes, sendo apenas relevante a interaccao entre eles. Ou seja, a proporc¢do dos agentes
que utilizam cada uma das estratégias disponiveis pode ser obtida fazendo uso da distribuicao
de Boltzmann-Gibbs, indo a propor¢do de microestados (dinamica populacional) ou
microestrutura dos participantes no mercado evoluindo de tal forma que a cada instante a
proporcdo de agentes que formam a sua expectativa com base na estratégia que consideram
credivel a formacdo das expectativas com base no objectivo definido pelo banco central é
dada por

B _ eYUtart
tart = ,yUtartyeYUextt

(11)

enquanto que a proporcdo em cada instante, dos agentes que formam a sua expectativa com
base na estratégia de formacdo de expectativas a partir da extrapolagdo dos valores passados

da inflagdo é dada por

B _ eYUextt
extt ™ ovUtart oYUextt

(12)
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Este conjunto de relacdes impBe que, a medida que o desempenho de previsdo de uma das
estratégias aumenta relativamente a outra, exista uma maior probabilidade dos agentes que
formam expectativas com base na estratégia cujo desempenho comparativamente diminui,
passarem a formar as suas expectativas com base na estratégia concorrente. Ou seja, alterando
a dindmica de populacdes subjacente temos que o microestado associado a estratégia que
aumenta o desempenho comparativo ird ser progressivamente mais populado, em detrimento
do microestado associado a estratégia concorrente. O parametro y € uma medida da
intensidade da escolha e pode ser interpretado como a vontade de 0s agentes aprenderem com
0 desempenho passado de cada uma das estratégias concorrentes a formacéo de expectativas.
No caso extremo de o parametro y assumir o valor nulo, entdo o processo de formacdo de
expectativas atraves da incorporacdo de uma das estratégias concorrentes é transformado num
processo meramente estocastico, sendo este marcado por uma igual probabilidade de escolha
de cada uma das estratégias concorrentes. No outro caso extremo, o de o0 parametro y assumir
0 valor oo, entdo todos os agentes assumem uma sO estratégia como sendo Optima para a
formacdo de expectativas e 0s agentes passam a ter um comportamento homogéneo perante a

formagéo das expectativas sobre a evolugdo futura da inflacéo.

O processo de formagao de expectativas sobre 0 output gap proposto assume que 0s agentes
econdmicos utilizam regras heuristicas simples para prever a sua evolugdo futura. O processo
assume ainda a possibilidade de geracdo enddgena de expectativas, ou seja, assume que 0S
agentes sdo dotados da capacidade de introduzir inovagBes quanto as expectativas num
processo que podemos designar de inovacao narrativa. Assumiremos ainda que cada um dos
agentes comunica com 0s agentes com quem interage (sendo a estrutura da interac¢do dada
pela rede topologica exogenamente definida) e que desse processo de comunicagdo resulta o
conhecimento da regra heuristica actualmente utilizada pelo agente. Ou seja, modelamos cada
um dos agentes para que estes ndo sejam apenas dotados de capacidade de formar — num
processo de inovacdo narrativa — ou introduzir novas regras heuristicas, que serdo
interpretadas como expectativas, mas tambem para que estes sejam dotados de capacidade
mimica relativamente ao comportamento dos agentes com quem interagem, introduzindo um
mecanismo de difusdo de expectativas na rede de interaccdo dos diferentes agentes
econdémicos. Os agentes modelados estdo enquadrados nas classes de agentes dos chamados
modelos de bounded rationality, estando ainda enquadrados em modelos de informacéo

limitada, condicionada ou imperfeita — 0s agentes ndo tém acesso a todas as expectativas
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formadas no sistema de agentes mas apenas as expectativas dos agentes com quem interagem.
Estas duas categorias taxondmicas dos agentes propostos ndo implicam que os agentes ndo
sejam racionais, estes sdo racionais na medida em que através da introdugdo de um
mecanismo de seleccdo das estratégias endogenas e exdgenas em competicdo — com base na
sua capacidade de descrever o comportamento passado da variavel — os agentes escolhem
aquela que maximiza a descricdo passada da varidvel, garantindo assim uma racionalidade no

processo de formacdo da expectativa e introduzindo um processo de aprendizagem.

Uma representacdo do modelo implementado encontra-se descrita através de um diagrama
padrdo de interacgdes (cf. llustracdo 1), com base nas especificagdes de representacdo para
este tipo de processos (Agent-Object Relationship Modeling Language) presente em Wagner
(2003).

O comportamento de cada um dos agentes implementados no modelo pode ser descrito
assumindo que em cada unidade de tempo o agente é detentor de uma representacdo interna

sobre a expectativa que assume para o valor do output gap na unidade de tempo seguinte.

Cada um dos agentes, ao ter acesso a representacdo desta expectativa da evolucdo do output
gap dos agentes com quem interage, e utilizando a funcdo desempenho como uma
representacdo da funcdo utilidade da expectativa, vai avaliar qual das expectativas (a que
actualmente detém ou a que é detida pelo agente com quem interage) apresenta maior
utilidade ou desempenho (cf. equagéo 13). Se a sua representacdo da expectativa da evolugéo
futura desta variavel apresenta um maior desempenho que a representacdo da expectativa
detida pelo agente com quem interage, entdo o0 agente ird conservar a sua propria
representacdo. Se, pelo contrario, a representacdo da expectativa sobre a evolugdo do output
gap detida pelo agente com quem interage apresenta uma maior utilidade (medida através de
um melhor desempenho da expectativa), entio o0 agente assume esta representacdo da

expectativa como sua, alterando a sua propria representagdo interna.

U,=- Zlcle Wiy — Et—k—1 Yt—k]2 (13)
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Apds o processo anterior se ter desenrolado para todos os pares possiveis de interaccdo
envolvendo o agente (sendo que os pares possiveis accdo sdo exogenamente determinados
pela estrutura topoldgica assumida como significativa para o processo de formacédo e difuséo
de expectativas sobre a evolugédo futura da variavel econdmica output gap) este propora uma
nova narrativa, num processo inovativo representativo da expectativa. A utilidade da inovacéo
narrativa sera confrontada com a utilidade da actual representacdo da expectativa detida pelo
agente, conservando e elegendo como sua expectativa a representacdo que apresentar maior

utilidade (cf. equacéao 13).

Este processo serd repetido por todos os agentes. Assumindo que todos os agentes tém o
mesmo peso relativo no processo de agregacdo das expectativas, entdo a expectativa agregada
para 0 comportamento futuro da variavel econdmica output gap sera obtida através da média

das expectativas assumidas pelos agentes econdmicos do sistema.

Chang e Chen (2011) revelam a existéncia de indicios de que a distribui¢do de Boltzman-
Gibbs introduzida por de Grauwe (2010) para modelar a probabilidade de um agente assumir
cada uma das regras heuristicas constitui prova de um sistema de propagacdo de expectativas
baseado numa rede circular de agentes. Seguindo estes autores, e com 0 objectivo de perceber
as implicacBGes da topologia de rede de difusdo de expectativas para a politica monetaria
Optima, propomos duas estruturas topoldgicas distintas para modelar o processo de interaccao
entre os agentes. As duas estruturas topoldgicas implementadas séo as referidas por Amaral
(2009) e a sua escolha prende-se com o facto de serem duas propostas de organizacdo da rede
de interaccBes econdmicas caracterizadas por serem organizacional e culturalmente distintas e
significativas. As duas arquitecturas de comunicacao entre os agentes econdémicos sao (i) uma
rede de topologia perfeita (cf. llustracdo 2) que pode ser caracterizada por ser uma
arquitectura de rede em que cada agente comunica directamente com todos 0s outros agentes
e (ii) uma rede de topologia circular de indice dois (cf. llustracdo 3) em que cada agente

comunica com outros dois agentes.
As duas estruturas topologicas implementadas apresentam métricas topologicas significativas

distintas (cf. Tabela 1) que permitem caracterizar situacdes limite na topologia de interaccao

entre 0s agentes econdmicos.
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Rede topologia Rede topologia
circular perfeita
Distancia média entre vértices 2.78 1
Grau individual médio 2 9
Grau da rede 0.22 1
Grau de centralidade média dos individuos 1 1
Diametro da rede 5 1

Tabela 1 — Métricas topoldgicas das redes circular e perfeita

As duas redes propostas apresentam distancias médias entre os vértices distintas (2.78 no caso
da rede topoldgica circular e 1 no caso da rede topoldgica perfeita) que permitem evidenciar
tempos de difusdo de inovacOes narrativas distintas. Esta diferenciacéo relativa as distancias
médias entre vértices permite impor, no caso da rede de topologia circular, de forma enddgena
uma situacdo de informacdo imperfeita ou condicionada. Na rede de topologia circular a
informacdo relativa as narrativas dos agentes econdmicos encontra-se condicionada a
informacdo detida pelos agentes com quem estabelecem uma relacéo topoldgica, ndo tendo os
agentes acesso a todas as narrativas sobre a evolugdo das variaveis econémicas determinantes
existentes no sistema modelado. Esta métrica permite ainda evidenciar o tempo médio de
difusdo das inovacgdes narrativas bem-sucedidas por toda a rede de agentes do sistema. No
caso da rede de interaccdo de topologia circular, e tendo em conta a parametrizacéo feita no
sistema (cf. Tabela 2), o tempo médio de difusdo de inovacOes narrativas por toda a rede sera
de 3 meses. Assumindo que cada comunicacao directa entre dois agentes demora 0 mesmo
tempo para qualquer par de agentes, entdo o tempo que demora uma narrativa emitida por um
agente a ser difundida a todos os outros agentes sera em média de 3 meses e sera para 0

agente mais distante de 5 meses (correspondendo a métrica diametro da rede).

A outra métrica que gostariamos de destacar prende-se com o grau da rede que, de acordo
com Amaral (2009), nos d& uma medida da importancia das ligagdes directas na arquitectura
da rede. A rede de topologia perfeita, ao ser caracterizada por um grau de rede 1, permite
evidenciar a importancia no processo de formacdo e difusdo de narrativas dos contactos
directos entre os agentes econdmicos. Todo o processo de difusdo e formacdo de narrativas,

sobre a evolucdo futura das variaveis econdmicas tidas como significativas é, neste caso,
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determinada pelos agentes de interaccdo directa. No caso da rede de topologia circular, ao ser
caracterizada por um grau de rede 0.22, esta métrica permite destacar que o processo de
formacdo e difusdo de narrativas sera maioritariamente caracterizado pelos agentes cuja
interaccdo ndo é directa. Os agentes sem uma relacdo explicita directa sdo, neste caso,
determinantes no processo implicito de formacdo e difusdo de narrativas sobre a evolucéo

futura das varidveis econémicas tidas como significativas.

llustragdo 2 — Rede perfeita
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llustracdo 3 — Rede circular de indice dois

Apbs o processo de agregacdo das expectativas sobre a evolucdo futura das varidveis
econdmicas inflacdo e output gap, é possivel proceder ou encontrar a solucdo do modelo

econdmico em cada passo, em notacdo matricial, através da relacao

I |
—azC¢; 1 —azcz[1lye

b1 ] Et“t+1 1- b1 ] 1 [ 0 ] N

a2 lEth+1 —a [Yt—1] + aC3 Fi—q + [azpt + st] (14)
ou de forma mais concisa atraves da relacdo

AZt == BEtZt‘I-l + CZt—l + brt_l + Vt (15)

sendo os caracteres salientados referentes a estruturas matriciais. A solucéo do sistema é

entdo encontrada por
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Z, = A"Y[BE,Z;,1 + CZ,_; + br,_; + V] (16)

A solucdo existe se a matriz A for ndo singular, ou seja (1 — a,c,)a,b,cq # 0, sendo que esta
condicdo é verdadeira dentro das condi¢Ges impostas aos pardmetros aquando da calibragéo
do modelo. O sistema permite obter a evolucdo dindmica das variaveis econémicas agregadas
inflacdo e output gap tendo em conta o processo de formacao e difusdo de expectativas das
variaveis econémicas que foram tomadas como significativas. Ou seja, permite evidenciar as
implicagdes do processo de formagéo e difusdo de expectativas sobre o comportamento das

variaveis inflacdo e output gap.

O modelo sera calibrado, tal como em de Grauwe (2010), de modo a que a unidade temporal
possa ser vista como mensal. Os trés choques exdgenos sobre o sistema, choques sobre a
procura, oferta e sobre as taxas de juro, sdo assumidos como independentes e identicamente

distribuidos segundo uma curva gaussiana de média zero e desvio-padrdo de 0.5%.

A estratégia de pesquisa consiste em, para cada uma das topologias da rede de interacgdo
definidas, ir variando os coeficientes implicados na determinacdo da politica monetaria
seguida pelo banco central — especialmente o pardmetro c, que modela a reac¢do do banco
central a desvios do output gap — e utilizando como medida de bem estar social a estabilidade
(medida em termos do desvio-padrdo da variavel inflacdo) determinando qual o espaco de
parametros que maximiza o bem estar social e portanto que determina a politica monetaria
tida como déptima. Com base na informacao recolhida sobre a politica monetéaria 6ptima para
cada tipo de topologia da rede de interacgdes sustentaremos, ou néo, a afirmagéo de que a
topologia de interacgdes dos agentes econdémicos envolvidos no processo de formagdo de
expectativas € um factor determinante ou relevante na determinagédo da politica monetéaria tida
como Optima de um banco central. Ou seja, a informacdo ou os resultados obtidos neste
trabalho permitirdo validar ou refutar se, neste sistema, assumindo como empiricamente
validas as hipdteses de comportamento dos agentes modelados, as propriedades macro
(topologia) de uma rede exdgena de agentes possuem uma influéncia causal no processo de

emergéncia micro para macro.
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4. Trade-off entre a volatilidade da inflagcdo e do produto

Neste capitulo procedemos a apresentacdo e interpretacdo das simulagdes do modelo

behaviorista proposto.

Comecando por assumir que a estrutura de interac¢es dos agentes envolvidos no processo de
formacéo e difusdo de expectativas pode ser representada através de uma rede perfeita de dez
agentes, ou seja, em que todos os agentes comunicam, interpretam como credivel e estdo em

condicdes de mimetizar as expectativas de todos 0s outros agentes presentes no sistema.

Na llustracdo 4 poderemos encontrar 0 padrédo temporal obtido para o output gap produzido
pelo modelo behaviorista. Uma analise dos resultados obtidos permite afirmar que este
apresenta um padrdo marcadamente ciclico, estando este padrdo de acordo com os dados
estilizados amplamente conhecidos e aceites pela ciéncia econémica. E ainda apresentado na
llustracdo 4 o resultado da aplicacdo de um filtro, média moével simples de periodo seis, sobre
a série temporal que reforca ou evidencia o padrdo fortemente ciclico dos dados obtidos

através da simulacao.

Na llustracdo 5 poderemos encontrar o padréo temporal obtido para a inflagdo produzido pelo
modelo behaviorista. Uma analise dos resultados obtidos permite observar um dos aspectos
chave da analise e do conhecimento das caracteristicas da variavel macroeconémica inflacéo,
a inércia implicita nos processos de formacdo e reproducdo do comportamento dos agentes
econdmicos face a inflagdo. E ainda apresentado na llustracdo 5 o resultado da aplicacdo de
um filtro, média mdvel simples de periodo seis, sobre a serie temporal, reforcando ou
evidenciando o padrdo empirico sobre o processo de formagao de habitos relativos a evolucéo

da variavel econdmica inflacéo.
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Na llustracdo 6 e llustracdo 7 podemos encontrar confrontacdes entre o padrdo temporal da
variavel output gap e o valor agregado das expectativas sobre a evolugdo futura desta variavel
que resulta da simulacdo. As séries temporais das expectativas agregadas permitem evidenciar
os diferentes graus de optimismo e pessimismo das previsdes realizadas pelos agentes
econdmicos. Os processos de formacdo e difusdo de expectativas estdo envolvidos na
emergéncia endogena de ondas de pessimismo e optimismo sobre a evolugdo futura da
economia. As ondas de pessimismo ou optimismo geradas Sdo na sua esséncia imprevisiveis e
ndo existem evidéncias da emergéncia de ondas de pessimismo ou optimismo de periodo
constante ou determinavel. Outra evidéncia importante extraivel das séries numéricas obtidas
é que a realizacdo e ou materializacdo de diferentes estruturas de choques exdgenos sobre 0
sistema (sejam estes sobre a procura, a oferta ou sobre as taxas de juro) implicam a
emergéncia de diferentes ciclos de negdcios e de diferentes ciclos de expectativas. Os ciclos
de negdcio endogenamente gerados sdo possiveis gracas a um mecanismo dialéctico
multidimensional envolvendo a emergéncia das expectativas agregadas, o output gap e a
inflacdo, existindo um processo de condicionamento mdtuo naquilo que poderiamos designar
como self-fulfilling. O ciclo enddgeno é assim gerado por dois mecanismos, por um lado, a
materializacdo de um conjunto de choques aleat6rios exdgenos sobre a economia cria a
possibilidade de mimica narrativa sobre as expectativas — processo de difusdo das
expectativas mais ajustadas ou tidas como mais ajustadas — alterando desta forma a
expectativa agregada emergente. Por outro lado, a inovacdo narrativa — processo endégeno de
criagdo de expectativas — que pode introduzir novas expectativas no sistema, alterando a
expectativa agregada. Uma alterac@o na expectativa agregada ira por sua vez alterar os valores
agregados das variaveis econdémicas. As variaveis econdémicas irdo condicionar ou alterar o
quadro de referéncia simbdlico que enquadra a actividade dos agentes econdmicos criando ou
alterando o enquadramento sobre as expectativas individuais, o que criara condi¢cdes para a

difusdo ou propagacéo de expectativas distintas ou para a formacao de novas expectativas.
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Com o objectivo de perceber qual o comportamento tido como Optimo para a actuacdo do
banco central, quando enquadrado por uma economia do tipo descentralizada, e cujos agentes
ttm um comportamento representavel ou enquadrado pela representacdo que deles
construimos, podemos extrair, através de simulacdes multiagentes, as propriedades
emergentes do sistema, simulando a resposta dos agentes e do sistema a diferentes
configuracdes no espago de parametros da regra de Taylor representativa da actuagdo do
banco central. O modelo foi parametrizado a partir da proposta de parametrizacdo de de
Grauwe (2010, 2011) (cf. Tabela 2) de forma a garantir que as unidades temporais
correspondem a meses, que as Sséries temporais simuladas assumem valores numéricos que
permitem o confronto das suas caracteristicas e regularidades com a realidade empirica e que
é garantida a ndo singularidade da matriz A (cf. equacdo 16) — condicdo necesséria a

existéncia de uma solucdo para a equacdo matricial representativa do sistema.

Parametro Valor
Coeficiente associado as expectativas do output gap na equacédo da procura 0.5
Obijectivo do banco central a inflacdo 0
Coeficiente da elasticidade da taxa de juro relativamente a procura -0.2
Coeficiente da expectativa sobre a inflagdo na equacéo da oferta 0.5
Coeficiente do output gap na equacdo da oferta 0.005
Coeficiente da inflacdo na equacdo de Taylor 1.0
Coeficiente do output gap na equacdo de Taylor [0:2.9]
Pardmetro de suavizacdo da taxa de juro na regra de Taylor 0.5
Parametro intensidade da escolha no processo formagéo expectativas inflagdo 1
Pardmetro de memoria na funcéo utilidade das expectativas 0.5
Desvio-padrdo dos choques externos sobre o output gap 0.5%
Desvio-padrdo dos choques externos sobre a inflagéo 0.5%
Desvio-padrdo dos choques externos sobre a taxa de juro 0.5%

Tabela 2 — Parametrizacdo do modelo simulado

A simulacdo do modelo foi executada para cada uma das topologias de interac¢do dos agentes
(Nustracdo 2 e llustracdo 3) dez vezes, cada uma delas é executada por mil periodos de tempo,
de forma a testar a sensibilidade dos parametros significativos (desvio-padrdo do output gap,
desvio-padrdo da inflagdo, desvio-padrdo das expectativas sobre o output gap e correlagéo
entre 0 output gap e as expectativas sobre 0 mesmo) ao espaco de valores do coeficiente do
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output gap na equacdo de Taylor. O resultado da média das simulacBes para cada uma das
topologias de rede, tendo em conta o espaco de valores do parametro da equacdo de Taylor,
pode ser encontrado na Tabela 3 e Tabela 4.

Na llustracdo 11 encontramos representada a variabilidade ou a sensibilidade do output gap
perante alteracOes ao coeficiente de output na regra de Taylor para cada uma das topologias
da rede de agentes estudada. O resultado exibido € o expectavel: a medida que o coeficiente
do output aumenta (o objectivo a inflagdo passa a ser menos restritivo), a variabilidade do
output gap, medida através do desvio-padrdo, tende a decrescer. Ou seja, a medida que a
politica monetaria seguida pelo banco central tende a assumir-se como de menor controlo
sobre a estabilizagédo da inflagdo e consequentemente de maior controlo sobre a estabilizacdo
do output gap, entdo este tende a apresentar uma maior estabilizacdo consubstanciada num
menor valor associado ao desvio-padrdo da série temporal output gap. Este resultado é
reforcado quando testada a causalidade a Granger entre c, e o(y) através da formulacdo da
hipotese nula de c, ndo causar & Granger o(y). Para as duas topologias propostas concluimos
pela ndo validacdo da hipdtese nula para um espaco de significancia padrédo de 5% e, portanto,

pela existéncia de um sentido causal a Granger entre c, e o(y) (cf. Tabela 5 e Tabela 6).

O resultado surpreendente desta abordagem, que ja tinha sido demonstrado por de Grauwe
(2010, 2011) e que volta a surgir no decorrer do presente trabalho (cf. llustracdo 12, llustracéo
13 e llustracdo 14), é o facto de, ao contrario do expectavel, a estabilizacdo do output gap nao
apresentar como custo uma menor estabilizacdo da inflacdo para um espaco de valores do
parametro output na regra de Taylor. Ou seja, era expectavel que a uma menor volatilidade no
output gap estivesse associada uma maior volatilidade da inflagdo, e aquilo que é
demonstrado é que esta relacdo ndo € linear. Existe no espaco de pardmetros da varidvel
output da regra de Taylor um subconjunto de valores que este parametro pode assumir que
pode ser explorado pelo banco central para aumentar o bem-estar social (cf. lustracdo 8,
llustracdo 9 e llustragdo 10). Este resultado é evidenciado quando testada a causalidade a
Granger entre c, e o(m) através da formulacdo da hipétese nula de c, ndo causar a
Granger o(m). Para as duas topologias propostas concluimos pela validacdo da hipotese nula
para um espaco de significancia padrdo de 5% e, portanto, pela ndo existéncia de um sentido

causal a Granger entre c, e o(m) (cf. Tabela 5 e Tabela 6).
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C2 o(y) o(m) o(Ewy) corr(y, Eyer1)
0 0.014795 0.0056148 0.01127927 0.7855151
0.1 0.013691 0.0055778 0.0101887 0.744124
0.2 0.012486 0.0055211 0.009030798 0.7035035
0.3 0.012402 0.0054279 0.009069086 0.7026186
0.4 0.011454 0.0054335 0.008166991 0.6725407
0.5 0.010752 0.0055180 0.00721994 0.616614
0.6 0.010638 0.0054005 0.00718935 0.6080783
0.7 0.0098535 0.0054698 0.006251823 0.5523682
0.8 0.0094641 0.0053823 0.005956041 0.5293189
0.9 0.0094349 0.0054207 0.005996919 0.5399836
1.0 0.0091868 0.0054140 0.0058892 0.5319214
11 0.0088702 0.0054579 0.005346747 0.4944334
1.2 0.0086011 0.0054479 0.005032054 0.4645404
1.3 0.0083082 0.0055181 0.004822862 0.4387881
1.4 0.0083172 0.0054542 0.004834474 0.4494624
1.5 0.0080886 0.0054674 0.004384138 0.3953998
1.6 0.0078972 0.0054683 0.004443813 0.4148619
1.7 0.0076321 0.0054684 0.004198433 0.3990701
1.8 0.0075291 0.0054297 0.004044937 0.3653029
1.9 0.0074620 0.0053903 0.00390329 0.3438259
2.0 0.0072583 0.0054567 0.003751671 0.3457301
2.1 0.0072063 0.0054562 0.003666043 0.3166496
2.2 0.0070571 0.0053644 0.003449718 0.291135
2.3 0.0069198 0.0054420 0.003467365 0.3078301
2.4 0.0068666 0.0054558 0.003299257 0.2837616
2.5 0.0067654 0.0054011 0.003211144 0.259918
2.6 0.0068770 0.0054689 0.003359977 0.2895354
2.7 0.0066239 0.0054032 0.00311873 0.2703064
2.8 0.0064330 0.0054293 0.002966073 0.2474086
2.9 0.0063732 0.0053893 0.00288181 0.2353964

Tabela 3 — Resultados simulacéo rede perfeita
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C2 o(y) o(m) 0 (Eeyi+1) corr(y, Eyer1)
0 0.01561342 0.005615339 0.01217809 0.8048382
0.1 0.01334877 0.005552367 0.009848193 0.7413267
0.2 0.01253102 0.005483981 0.009064797 0.711155
0.3 0.01171591 0.005486858 0.008286843 0.6632977
0.4 0.0112403 0.005511675 0.007732853 0.641039
0.5 0.01063131 0.005516824 0.007058047 0.6144114
0.6 0.01011539 0.005408249 0.00657232 0.589237
0.7 0.009616286 0.005482636 0.006123848 0.5543847
0.8 0.00969414 0.005423388 0.006213788 0.5608367
0.9 0.009548414 0.005444374 0.00595727 0.538988
1.0 0.008935256 0.005483968 0.00526092 0.4779404
11 0.008681131 0.005460681 0.004944598 0.4521375
1.2 0.008555245 0.005459711 0.00503778 0.4727987
1.3 0.008353325 0.005447284 0.004754213 0.437572
1.4 0.008080629 0.005478116 0.004417645 0.4136546
1.5 0.008010812 0.005437376 0.004450975 0.4249968
1.6 0.007849852 0.005435312 0.004212557 0.3928867
1.7 0.007677182 0.005407725 0.00398439 0.3644569
1.8 0.007422498 0.005420574 0.003826227 0.3587038
1.9 0.007473512 0.005501142 0.003809594 0.343905
2.0 0.007215791 0.00539805 0.003564269 0.3223696
2.1 0.007163797 0.005430208 0.003595674 0.335572
2.2 0.006920763 0.005429254 0.003297702 0.30095
2.3 0.007059002 0.005419371 0.003393712 0.3001586
2.4 0.006909716 0.005437434 0.003142681 0.2650682
2.5 0.006799928 0.005504578 0.003255514 0.3037394
2.6 0.006803349 0.00550364 0.003155006 0.2796442
2.7 0.00660611 0.005516275 0.002963813 0.2558918
2.8 0.006641427 0.005600129 0.002935238 0.250259
2.9 0.006397021 0.005499197 0.002804499 0.2444587

Tabela 4 — Resultados simulacéo rede circular
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Hipotese nula Observacgdes F-Estatistica Prob.
corr(y, Eyye41) ndo causa a Granger 6(Eye.1) 29 16.4000 0.0004
6 (E,y..1) ndo causa a Granger corr(y, Eiyei1) 29 0.20064 0.6579
¢, ndo causa a Granger o (E,y+1) 29 16.9766 0.0003
o(E.yi+1) ndo causa a Granger c, 29 -13.6592 1.0000
corr(y, E.y,1) ndo causa a Granger o(y) 29 26.5141 2.E-05
6(y) ndo causa a Granger corr(y, E;yei1) 29 0.04939 0.8259
¢, ndo causa a Granger o(y) 29 21.9788 8.E-05
corr(y, E,y.1) ndo causa & Granger o (1) 29 0.04409 0.8353
o () ndo causa a Granger corr(y, Eyy.1) 29 0.10403 0.7496
¢, ndo causa a Granger o () 29 0.34929 0.5596
¢, ndo causa a Granger corr(y, Eyyei1) 29 4.54933 0.0425
corr(y, Eyy,,1) ndo causa a Granger c, 29 -15.2129 1.0000

Tabela 5 — Teste Causalidade Granger topologia de interac¢do do tipo Rede Circular

Hipotese nula Observacbes F-Estatistica Prob.
6(Eye+1) Nd0 causa a Granger corr(y, Eyye 1) 29 0.12834 0.7231
corr(y, E,y,1) ndo causa a Granger o (Ey;+1) 29 0.83023 0.3706
o () ndo causa a Granger corr(y, Eyy.1) 29 0.02243 0.8821
corr(y, E,y..1) ndo causa & Granger o (1) 29 3.29299 0.0811
6(y) ndo causa a Granger corr(y, E;yes1) 29 0.52918 0.4735
corr(y, E,y,1) ndo causa a Granger o(y) 29 2.16511 0.1532
¢, ndo causa a Granger corr(y, Eqyi1) 29 3.82142 0.0614
corr(y, E,y.41)ndo causa a Granger c, 29 -17.4456 1.0000
¢, ndo causa a Granger o (E;y+1) 29 2.87443 0.1019
o (E,y.,1)nd0 causa a Granger c, 29 2.79256 1.0000
¢, Ndo causa a Granger o (1) 29 2.61436 0.1180
¢, ndo causa a Granger o(y) 29 4.37262 0.0464

Tabela 6 — Teste Causalidade Granger topologia de interac¢do do tipo Rede Perfeita
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Analisando a Tabela 5 e a Tabela 6 podemos concluir que existe um sentido causal
significativo entre a topologia da rede de agentes e os processos de causalidade emergentes do
sistema. Enquanto que para uma topologia da rede de interacgdes do tipo rede circular (cf.
Tabela 5) ndo podemos concluir pela ndo existéncia (nivel de significancia de 5%) de relactes

causais entre as varidveis de andlise corr(y,Eyir1) € 0(Ewirt), ¢ € o(Eya),

corr(y, Eeyes1) € 0(y), ¢, € o(y), ¢, € corr(y, Eqy4+1), para a topologia da rede de interaccio
do tipo rede perfeita (cf. Tabela 6) ndo podemos concluir pela ndo existéncia (nivel de

significancia de 5%) de relacBes causais entre as varidveis de analise c, e o(y). O processo de
causalidade a Granger das varidveis corr(y,Ewyir1) € 0(Eirr), ¢ € 0(Eyess),

corr(y, Eeyes1) € 0(y), ¢, € corr(y, Eryeyq) apresenta uma dependéncia para com a topologia
de interaccdo entre os agentes. O processo de formacéo e difusdo das expectativas assumidas
pelos diferentes agentes e as suas interac¢es condiciona a emergéncia do comportamento
agregado do sistema, implicando ou condicionando a emergéncia de relagdes de causalidade

entre as diferentes variaveis.

Na llustracdo 11, llustracdo 12, llustracdo 13, llustracdo 14, Tabela 3 e Tabela 4 podemos
ainda perceber que estes resultados apesar de serem validos para diferentes estruturas
topoldgicas de interaccdo entre 0s agentes sdo também sensiveis a estrutura topoldgica de
interaccdo, com a importante contribui¢do de o subconjunto de valores exploravel pelo banco
central para aumentar o bem-estar social ser uma funcdo da topologia da rede de interaccdo
entre os agentes. Ou seja, a politica monetéria considerada dptima para a actuacdo do banco
central ndo s6 ndo € a estratégia conhecida como target a inflacdo prescrita pelos modelos
DSGE (cf. Woodford, 2001 e Clarida, Gali e Gertler, 1999) e assumida, por exemplo, pelo
Banco Central Europeu, como depende da estrutura de interac¢do dos agentes envolvidos no

processo de formacao e difusdo de expectativas sobre as variaveis economicas relevantes.
Estas conclusbes sustentam a ndo refutacdo da hipotese original. Neste sistema, as

propriedades macro (topologia) de uma rede exdgena de agentes possuem uma influéncia

causal no processo de emergéncia micro para macro.
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llustracdo 14 — Desvio-padrao inflacéo (I1)

Como ja referimos anteriormente, as séries temporais das expectativas agregadas permitem
evidenciar os diferentes graus de optimismo e pessimismo das previsdes realizadas pelos
agentes econdémicos simulados. Os processos de formacdo e difusdo de expectativas estdo
envolvidos na emergéncia enddgena de ondas de pessimismo e optimismo sobre a evolucao
futura da economia. As ondas de pessimismo ou optimismo geradas, e a sua influéncia no
sistema econdmico, vao depender da politica monetaria seguida (na Tabela 3 e Tabela 4
podemos encontrar os coeficientes de correlacdo entre as séries output gap e expectativas
agregadas do output gap) e da sua capacidade para estabilizar o comportamento do sistema, e
dessa forma condicionar e influenciar as ondas de pessimismo e optimismo. Mais uma vez se
demonstra que as propriedades macro (topologia) de uma rede exdgena de agentes possuem
uma influéncia causal no processo de emergéncia micro para macro. Esta informacdo é
sustentada pelo facto de, apesar de as regularidades qualitativas do coeficiente de correlagdo
entre 0 output gap e as expectativas sobre o output gap serem semelhantes perante a
sensibilidade ao termo do output da regra de Taylor, a curva de confrontagdo entre a
correlagéo e o parametro output gap na equacéo de Taylor é, de forma sustentada, dependente

da topologia da rede de interaccdo entre os agentes.
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5. Conclusoes

Os modelos macroeconémicos que assumem como empiricamente vélida a hipdtese das
expectativas racionais assumem ndo SO que 0S agentes econOmicos sao detentores de
capacidades cognitivas extraordinarias mas também que tém acesso a toda a informacao
relevante para a formagdo de expectativas sobre os determinantes econdmicos. Esta implicito
na formulagdo da hipOtese das expectativas racionais e, portanto, dos modelos
macroeconomicos assentes neste enquadramento metodoldgico, a existéncia do agente
representativo e consequentemente a irrelevancia conceptual da interaccdo entre os agentes no

processo de formacdo de expectativas sobre os determinantes econémicos.

Apesar da ampla popularidade, aceitacdo e difusdo destes modelos, a ciéncia econdmica tém
assistido ao surgimento de correntes de pensamento criticas a apropriacdo pelos modelos
econdmicos da hipotese das expectativas racionais. As correntes criticas tendem a sustentar a
sua posicdo através da apropriacdo dos resultados de outras disciplinas das ciéncias
comportamentais — nomeadamente a psicologia e a neurologia — mas também através da
confrontacdo entre a realidade e os resultados e previsdes emanados dos modelos
macroeconomicos. O modelo apresentado e desenvolvido neste trabalho é sustentado por

estes resultados.

Desenvolvemos um modelo em que 0s agentes econdmicos sdo detentores de capacidades
cognitivas limitadas (sendo no entanto racionais) que restringem a sua capacidade de
percepcionar 0 mundo. Fruto desta caracterizacdo do comportamento dos agentes
econdémicos, assumimos que as narrativas criadas pelos agentes econdmicos sobre 0 mundo
resultam, em grande medida, da confrontacdo com as representacdes do mundo realizadas
pelos outros agentes. O processo de formacédo e difusdo de expectativas modelado é, neste
contexto, um processo distribuido, no qual a dindmica das expectativas é a dindmica de um
processo distribuido de redes complexas adaptativas. Com este modelo, quisemos perceber
qual o impacto de diferentes mecanismos de interac¢do e confrontacdo de representagdes do

mundo na determinagdo da politica monetaria 6ptima seguida pelo banco central.

Aquilo que concluimos é que ndo se pode negligenciar que as propriedades macro (topologia)

de uma rede exdgena de agentes possuem uma influéncia causal no processo de emergéncia
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micro para macro. Ou seja, ndo podemos negligenciar a topologia de interaccdo dos agentes

econdmicos aquando da determinagdo da politica monetaria tida como 6ptima.

O presente trabalho deparou-se com duas limitagdes, que colocam dois desafios importantes a
um programa de investigacao que se proponha aprofundar as implicacfes das propriedades da
interaccdo entre 0s agentes no processo e na metodologia de determinacdo da politica
monetaria Optima. O primeiro desafio prende-se com a dificuldade conceptual de modelar a
rede topologica enquanto fendmeno enddgeno ao sistema em estudo. O segundo desafio
prende-se com a dificuldade técnica de validar de forma empirica a estrutura topoldgica de
interaccdo entre 0s agentes para, e partindo do actual modelo, fazer prescrigdes

empiricamente sustentadas relativamente a politica monetaria a seguir pelo banco central.
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