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* A hipdtese de perfeita otimizacao intertemporal

O Pro ble ma CO m O proporciona uma aproximagao muito pobre a respeito

do processo de tomada de decisao no mundo real.

Su pOStO d e * Advogado do diabo: Os vieses e limitagdes cognitivos

dos tomadores de decisdo geram desvios de
Otlmlza géo de um compor’gamento efetivo dos agentes com relagéo ao

que seria de se esperar com base no conceito de
homo economicus, mas esses desvios sao de

Age nte segunda ordem .

* Os desvios sao de pequena magnitude.

Representatlvo * A possibilidade de aprendizado faz com que

erros de tomada de decisdo possam ser
corrigidos no tempo

* A nivel agregado os erros aleatdérios a nivel
microecondmico se cancelam.

* A Economia Comportamental teria assim poucas
implicacdes para a teoria econdmica tradicional




* Os desvios de comportamento

gy ©
A Critica
com relacao ao construto do
de Peter homo economicus tem

implicacoes muito importantes

para a macroeconomia.
Skott




Expectativas, Viés
Imediatista e
Racionamento de Credito

* O elemento central das expectativas racionais consiste na auséncia de
desvios sistematicos entre os resultados realizados e os resultados
esperados do processo de tomada de decisao

* A hipdtese de que os tomadores de decisdo adquirem de forma gradual
uma compreensido de como os resultados de suas decisbes sao
determinados nao possui fundamentagao tedrica ou suporte empirico

* Preferéncias bem comportadas e um comportamento orientado para a
obtencao de objetivos ndo implica que os tomadores de decisdao também
possuem a informacdo (Incerteza Keynesiana) e/ou as habilidades
necessarias (CD Gap) para formar expectativas que sdo consistentes com
o “modelo correto” da economia.

* Hiato Competéncia-Dificuldade: Heiner, R.A (1983). “The Origin of
Predictable Behaviour”. American Economic Review, Vol. 73, N.3.

* Incerteza Keynesiana: Davidson, P. (1988). “A technical definition of
uncertainty and the long-run non-neutrality of money”. Cambridge
Journal of Economics, 12(3), 329-337




Defesa e Critica
das Expectativas
Racionais

Os defensores da hipdotese das expectativas racionais enfatizam a sua natureza
“Forward-Looking” em contraste com a natureza “Backward-Looking” de outras
hipoteses sobre formagao de expectativas, em particular as expectativas adaptativas.

Essa argumentacéao nao faz sentido.
Todo o processo de formacdo de expectativas tem tanto elementos “forward Looking”

como “backward Looking”.

* “Forward Looking”: Expectativas, per definicdo, se referem a algo que vai ocorrer
no futuro.

 “Backward Looking”: A informagcdo com base na qual as expectativas sé&o
construidas € obtida a partir de eventos presentes e passados.

As hipoéteses sobre formagao de expectativas podem diferir com base na informagao de
€ usada e como ela é usada para formar expectativas.

Um tomador de decisdo que esteja formulando expectativas sobre uma variavel em
particular deve escolher um “modelo” capaz de prever o comportamento dessa variavel.

A escolha do modelo depende de circunstancias gerais e da importancia que o tomador
de decisao atribui a variavel.

O modelo pode ou nao incluir apenas informac¢cdes sobre os valores passados e
correntes da variavel.

Diferentes tomadores de decisdo podem ou nao utilizar o mesmo modelo

As expectativas podem ou nao ser consistentes com as previsbes de algum modelo
econdémico em particular.



Inatencao
Racional

Os lucros de uma firma dependem da precisdo com a qual ela
possa prever a demanda pelos seus produtos.

Elementos idiossincraticos: Variagcdo no padrdao de consumo,
inovacoes de produto, acdes de outros competidores.

Elementos a nivel da economia como um todo.

Hipotese: os recursos limitados da firma permitem que ela
dedique atencao a apenas um desses elementos.

Seja a demanda conjecturada dos produtos da i-ésima firma dada
por:

CIiL,)t = :Bi,t@(pi,t) (1
Onde: B; : € uma constante multiplicativa
logBit+1 =l0gPis +dir +x¢ (2)

Onde:

d; ; representa os elementos idiossincraticos
x; representa o elemento agregado.

Se as firmas focarem sua ateng¢do no elemento idiossincratico, as
firmas irdo tratar o elemento agregado como uma constante.

xe=a (3)




Modelando a inatencao racional

* Vamos assumir que existem um grande numero de firmas de tamanho
idéntico (n) e que os erros de previséo (&; ) das suas estimativas de d; ; s&o
nao viesados e nao-correlacionados (como exige a hipdtese de expectatlvas
racionais).

* A previsdo media € dada por:

1 e 1 1
* gZi (108,8i,t+1) — ;Zi (logﬂi,t) + a +£Zi dl-’t (4)
* De (2) temos que:

1 1 1
’ gzi log bi ¢ +1 =;Zi (logB;¢) + x; + 521- di: (2a)
* Temos que o erro de previséo e dado por:

* glt —{ i loglglt+11 Z (loglglt+1) }:%Zi (logﬁi,t)+xt+%2i diy —
LS (108 Bue) + 2 +23 dip = (r—a)



Interpretacao

* As firmas desconsideram - racionalmente dados os seus recursos limitados — o
termo agregado x; e 0s seus determinantes.

* Os macroeconomistas e os formuladores de politica econdmica, em contraste, irdo
focar sua atencao no termo agregado.

* Embora os modelos macroecondémico possam fornecer insights sobre a demanda
agregada e sobre os determinantes de x; haverd também diferengas previsiveis
entre os resultados previstos pelo modelo e aqueles esperados (na média) pelos
tomadores de decisao descritos pelo modelo.

* Usando as expectativas de inflagcdo da Nova Zelandia, Coibion et al (2018) afirmam
que:

* “Muitas firmas vem a inflacdo como relativamente pouco importante para os
seus negdcios e escolhem nado acompanhar seus valores mais recentes,
gerando grandes percepcdes equivocadas sobre a dindmica recente da
inflacdo e previsdes que divergem muito dos valores histéricos, muito
embora elas apresentam um conhecimento significativo sobre as variacdes
dos precos especificos ao seu ramo de atividade”

Conclusao: Existem diferengas significativas entre as crengas das empresas e
aguelas dos analistas profissionais.




Limitacoes de Aprendizado

Diferencas persistentes entre os resultados médios e a média das expectativas
deveriam induzir os tomadores de decisao a aprender com a experiéncia e revisar a
maneira pela qual eles formam suas expectativas

O aprendizado, contudo, ndo justifica a hipotese das expectativas racionais

A convergéncia para com o equilibrio com Nao se trata apenas de aprender sobre os valores

expectativas racionais é dificil mesmo em dos parametros de um modelo conhecldo, mas
p tentar entender um mundo que esta em constante

modelos simples de aprendizado racional evolucéo (ndo-ergodicidade)



Efeitos das Mudancas Institucionais e
Estruturais

A ocorrencia de e Os agentes que ignorarem a possibilidade de mudanca estrutural podem

mudangas institucionais descobrir que se adaptaram a um ambiente que ja ndo existe mais.
. . e Ja os que reconhecem a possibilidade de mudanca estrutural enfrentam
e estruturais complicam [EseSsvintie

O Processo de e Com base em mudancas estruturais reais ou imaginarias podem ser
3 prend izado justificadas expectativas que, caso contrario, seriam pouco razoaveis.

e “Nova Economia” durante o boom do mercado acionario norte-
Exem plos: americano durante os anos 1980.

e “Fé” na engenharia financeira do inicio dos anos 2000.




Condicoes
paraa
aprendizagem

O aprendizado pode ser bem sucedido em decisdes de pequena escala que
podem ser repetidas.

A maior parte das decisdes de interesse macroecondmico viola esse critério
* Escolhas educacionais
* Escolhe sobre ter ou nao ter filhos
* Quanto poupar para a aposentadoria

Tais decisdes ndo pode ser repetidas a luz da experiéncia pois sao eventos

cruciais no sentido de Shacke e, portanto, irrepetiveis como no caso da
Batalha de Waterloo.

O aprendizado por vir indiretamente a partir da observacado das geracdes
mais velhas e da sua situacéao.

Embora o aprendizado intergeracional possa ser feito, sua extensao e
utilidade sédo questionaveis num mundo que esta em constante mudanca

O planejamento de longo-prazo € bastante dificil num mundo de mudancga e
incerteza

Uma tomada de decisdo pro-ativa baseada na razdo e numa boa
compreensdo das opcdes atualmente disponiveis € necessaria para
assegurar um nivel satisfatério de poupanca para a aposentadoria; mas a
maioria dos individuos ndo entende conceitos financeiros como juros,
inflagc&o, diversificagéo, etc

Essas observacdes empiricas sobre as limitagcbes cognitivas e as
dificuldades de aprendizado estdo em franca oposicdo as hipdteses de

otimizagao intertemporal e expectativas racionais



Viés Imediatista

O modelo padrao de utilidade intertemporal assume que os individuos maximizam uma funcao utilidade
intertemporal dada por:

« U=XiD®u, =%568 % (1)

» Onde t=0 representa o periodo corrente, u; € a utilidade no periodo t, § é ataxa de desconto entre periodos e D(t) =
5t é o fator aplicado para obter o valor presente de u,.

* Aespecificagdo com desconto exponencial ndo se ajusta, contudo, a evidéncia comportamental.

* Muitas pessoas parecem usar um fator de desconto muito alto quando descontam entre periodos de futuro préoximo
do que quando descontam entre periodos num futuro mais remoto.

* Exemplo

p5t ,set >0

. D) = {1, set=0 (presente)}




I Exemplo

* Considere um tomador de decisdo que precisa decidir se deve ou ndo realizar
uma tarefa desagradavel hoje (estudar Macro I) a qual trara um beneficio no
futuro (boa nota)

* Suponhaque f =0.5e § =1, 0 custo de realizar a tarefa desagradavel é igual
a 6 e o beneficio futuro é igual a 8.

* O tomador de decisdo se defronta com duas opcdes: realizar a tarefa hoje ou
deixar para amanha (procrastinar).
* Primeira opgao (Realizar a tarefa hoje).
* Beneficio futuro = 0,5x8=4
* Custo corrente: -6
* Beneficio Liquido =-6+4=-2

* Segunda Opcao: (Empurrar com a barriga)
¢ Beneficio futuro: 0,5x8 =4
e Custo futuro: 0,5 x (-6) = -3
* Beneficio Liquido=-3+4 =1

* Solugao 6tima: procrastinar.




Quando o amanha se tornar hoje os calculos
serao refeitos e outra vez o resultado 6timo
sera procrastinar.

O viés imediatista pode explicar a baixa

poupanca: “Eu quero poupar para a minha
aposentadoria, mas neste ano preciso de ....”

I Interpretacao

Familias Impacientes podem desejar se
endividar se os mercados de crédito forem
perfeitos.

O problema é que eles nao sjo.




Restricoes de Credito e Liquidez

* Aexisténcia de restricoes de liquidez esta bem documentada.

* Exemplo: O nivel de vida dos estudantes aumenta consideravelmente quando eles
terminam o ensino superior.

* Evidéncia de que uma expectativa de renda alta no futuro nao permite, na auséncia de
colateral, o acesso ao crédito que permita a suavizag¢ao intertemporal do consumo.

* O aumento do endividamento das familias nos Estados Unidos no inicio dos anos 2000
nao se deveu ao desejo espontaneo das familias de tomarem emprestado, mas decorreu
do aumento do colateral das familias devido ao aumento do preco das casas,
proporcionado pela bolha imobiliaria



Outros fatores

* Qutros fatores além do racionamento de crédito podem atuar
conjuntamente.

e GROSS E SOULELES (2002): Aumentos no limite do cartdo de
crédito geram um aumento imediato e significativo no
endividamento o qual tende a ser maior para as familias proximas
do seu limite de crédito (evidéncia de racionamento de crédito).

* PUZZLE: Muitas das familias com dividas no seu cartdo de crédito
possuem ativos que geram baixos rendimentos.

* Hipotese comportamental do Ciclo da Vida

* Como o auto-controle € dificil muitas familias adotam com
“regras de bolso de colete” um sistema de contabilidade mental
(dinheiro carimbado) como forma de auto disciplina e evitar gasto
excessivo.

* Isso explica decisdes de portfélio que podem parecer irracionais:
combinar contas de poupanca de baixo rendimento com dividas
no cartao de crédito com elevadas taxas de juros.

* Sheffrin e Thaller (1988): A taxa de poupanc¢a pode ser afetada pela
forma na qual a riqueza é acumulada.

* Programas de poupancga programada nos quais as familias se
comprometem a poupar um valor fixo por periodo contribuem
para aumentar a taxa de poupancga das familias.
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