ANALISE DE SERIES DE TEMPO E MODELOS
DE FORMAGCAO DE EXPECTATIVAS (*)

José L. Carvalho (**)

E fato comum na teoria econdbmica que os individuos
reagem a valores correntes de varidveis e a seus valores espe-
rados no futuro. Como as expectativas se formam ainda é
matéria de debates. E improvavel que exista um (nico meca-
nismo explicativo. Propomos como uma importante aplicacéo
do estudo de séries de tempo a geracdo de modelos de forma-
cdo de expectativas atraves de tais técnicas.

Neste trabalho descrevemos e discutimos os modelos de
formacdo de expectativas mais usuais empregados em estudos
econdmicos passados.

Nas trés primeiras secOes sdo analisadas as teorias dos
modelos da teia-de-aranha, extrapolativo e adaptativo, sendo
discutidas as relagcbes entre os modelos e comparadas as simpli-
ficacbes de cada teoria.

Na secdo 4, é discutido o modelo de formacdo racional de
expectativas de Muth (1). Uma alternativa a teoria de Muth ¢
apresentada na se¢do cinco; esta € a que nos denominamos mo-

(*) Extraido de José L. Carvalho, “Production, Investment and Expec-
tations: A Study of the United States Cattle Industry”— Disserta-
cdo de Doutorado ndo publicada — Universidade de Chicago, 1972,
Capitulo V.

(**) Professor da Escola de Po6s-Graduacdo em Economia do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundacdo Getulio Vargas.

(1) J.F. Muth, “Rational Expectations and the Theory of Price Move-
ments”, Econometrica, XXXIX, (Julho, 1961), 315-35.
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delo de formacdo quase racional de expectativas. Mostra-se
esta teoria preferivel a de Muth em aplicacbes empiricas, por
sua simplicidade. Denominamos a teoria como de formacéo
“gquase-racional” de expectativas, porque, apesar de seguir a
teoria racional de Muth nas estimacdes efetivas, certas restri-
¢cbes implicitas na teoria “integralmente racional” sdo ignoradas.
A estimacdo de expectativas quase-racionais € possivel através
de técnicas de analises de séries de tempo tais como as apre-
sentadas por Box e Jenkins e por Nerlove (2).

1. A Teoria da Teia-de-Aranha

A teoria da teia-de-aranha foi desenvolvida para explicar
possiveis relacfes dindmicas em economia, apesar de em verdade
ser uma simples adaptacdo da teoria estdtica existente. Estu-
do sobre a reacdo de fazendeiros a precos deu a teoria um sabor
empiricista, abrindo uma nova avenida na pesquisa econdmi-
ca 13).

Uma boa evolugcdo historica e um resumo da teoria da teia-
-de-aranha podem ser encontrados no famoso trabalho de Eze-
kiel, “The Cobweb Theorem” <). A teoria, como foi apontado
por Ezekiel, s6 pode ser aplicada se trés condicbes sdo satis-
feitas:

1. a producdo é determinada pela reacdo dos produtores aos
precos, sob condi¢des de concorréncia pura;

2. 0 tempo necessario para produzir requer pelo menos
um periodo inteiro a fim de que a producdo possa ser
alterada;

3. o0 preco € determinado pela oferta disponivel <5).

(2) G.E.P. Box e G.M. Jenkins, Time Series Analysis, Forecasting and
Control (San Francisco: Holden-Day, 1970).
M. Nerlove, "Analysis of Economic Time Series by Box-Jenkins
and Related Techniques”, Report n.° 7156 of The Center of Mathe-
matical Studies in Business and Economies, University of Chicago (De-
zembro, 1971).

(3) Veja por exemplo L. A Bean. "The Farmers Response to Price”,
Journal of Farm Economics, X1 (Julho, 1929), 368-85.

(4) M. Ezekiel, "The Cobweb Theorem”, Quarterly Journal of Economics,
LI, (Fevereiro, 1938), 255-80.

) lbid., p 274.
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A idéia béasica da teoria da teia-de-aranha e fazer a oferta
de um produto (geralmente um produto agricola) funcdo do
Sseu preco passado, enquanto a demanda desse mesmo bem é
uma funcdo do preco corrente. Como as decisbes quanto a
producdo devem ser feitas antecipadamente (o periodo de pro-
ducdo é de pelo menos um periodo), essas decisdes devem ser
baseadas nos precos esperados. O teorema da teia-de-aranha
postula que esses precos esperados sdo 0S pregos correntes na
época das decisdes quanto a producdo. Na anélise de estabi-
lidade do sistema, trés possiveis resultados podem ser classifi-
cados segundo as elasticidades da demanda e da oferta:

a. flutuacdes ciclicas continuas, quando a elasticidade da
demanda é igual a elasticidade da oferta;

b. flutuagcdes explosivas divergentes, quando a elasticidade
da demanda é menor que a elasticidade da oferta;

c. flutuacbes amortecidas convergentes, quando a elasti-
cidade da demanda €é maior que a elasticidade da
oferta (6).

Numerosas qualificagcdes foram feitas para adaptar a teo-
ria da teia-de-aranha a formas mais compativeis com as flutua-
¢cOes observadas no preco e na quantidade (7). Apesar de tais
esforcos, o pobre suporte tedrico e empirico da teoria e suas
estranhas implicacbes foram frequentemente apresentadas
como argumentos contrarios a seu uso. Entre o0s primeiros
estudos, os elaborados por Coase e Fowler e Buchanan sdo os
mais relevantes (8). Coase e Fowler mostram que o modelo
da teia-de-aranha implica em um ciclo de prego mais curto
do que o observado para o mercado de porcos na Gra-Breta-
nha. Essa observacdo é confirmada em estudos empiricos pos-

(6) “...Leontief mostrou que quando as curvas de oferta ou demanda sdo
de forma erratica, o0 mesmo conjunto de curvas pode produzir uma
serie convergente ou divergente”, lbid., p. 257.

(7) Veja por exemplo Ezekiel, “The Cobweb Theorem”, e Willard W.
Cochrane, “Farm Price Gyration — An Aggregative Hypothesis”,
Journal of Farm Economies, XXIX (Maio, 1947), 383-408.

(8 R.H. Coase e R.F. Fowler, “The Pig-Cycle in Great Britain: An
Explanation”, Econébmica IV, (Fevereiro, 1937). 55-82.
N.S. Buchanan, “A Reconsideration of the Cobweb Theorem”, Jo-
urnal of Political Economy XLVII, (Fevereiro, 1939), 67-81.
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teriores (9). Buchanan conclui que a teoria da teia-de-aranha
s6 é valida sob circunstancias muito especiais mas, em geral
envolve perdas constantes pelos produtores que as pessoas
nunca aprenderiam da experiéncia (10).

Alternativas a teoria da teia-de-aranha sdao discutidas nas
secOes seguintes.

E interessante notar que, quando a teoria da teia-de-ara-
nha foi formulada, trabalhos ja haviam sido realizados sobre a
previsdo de varidveis econdmicas. Apesar desses trabalhos te-
rem sido relativamente sofisticados (11), o modelo de formacao
de expectativas incorporado na teoria da teia-de-aranha sem-
pre foi o modelo ingénuo no qual o preco esperado no periodo
t-1, para o periodo t, P* ¢ dado pelo preco observado no

] ] i L px =
periodo t-1, P ,|stoePu P 1

2. Expectativas Extrapolativas

Supor que os precos esperados em periodos futuros sdo to-
dos iguais ao preco observado no periodo t-1 ndo é uma hipoéte-
se muito plausivel, a ndo ser que 0s pre¢cos sejam “random
walk” <12> de forma que a informacdo contida em outros precos
passados seja nula.

(99 E.g., James H. Lorie, “Causes of Annual Fluctuations in the Produc-
tion of Livestock and Livestock Products”, Studies in Business Admi-
nistration, XV Il (Chicago: University of Chicago Press, 1947).

(10) “Sob a hipo6tese especial de que ha sempre um grupo de novos pro-
dutores desejosos de entrar no mercado e dissipar seu capital a ca-
da flutuacdo do ciclo, o teorema pode talvez ser véalido. Esse caso
especial precisa, entretanto, ser mais explicito e provavelmente re-
qguer hipéteses adicionais”. Buchanan, “A Reconsideration of the
Cobweb Theorem”, p. 8L

(11) Veja por exemplo: M. Ezekiel, “Two Methods of Forecasting Hog Pri-
ces”, Journal of the American Statistical Association, XXIlI (Mar-
co, 1927), 22-30.
H.L. Moore, Forecasting the Yield and Price of Cotton, (New York:
The Macmillan Co., 1917).
B.B. Smith, “Forecasting the Acreage of Cotton”, Journal of Ameri-
can Statistical Association, XX (Margo, 1925), 31-47.

(12) Processo estocastico que ndo possui lei de formacdo.
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Em um trabalho classico, Metzler apresentou uma alter-
nativa ao modelo ingénuo de expectativas da teia-de-aranha, de-
finindo o que ele chamou “coeficiente de expectativa”; o modelo
foi utilizado posteriormente por Goodwin <I13> Esse modelo de
geracado de expectativas foi subsequentemente analisado por En-
thoven e Arrow (14). Na teoria das expectativas extrapolativas,
0 preco esperado é definido:

<@ » p\ = pw + " P«i - pt>

onde: P*t —preco esperado para o periodo t no periodo t-1,
P
P

preco observado no periodo t-1

preco observado no periodo t-2

n coeficiente de expectativa de Metzler.

O propédsito do modelo das expectativas extrapolativas foi
fazer a teoria da teia-de-aranha levar em consideragcdo a ten-
déncia mais recente dos pregos:

“E natural alegar que as expectativas de vendas futuras
ndo dependam somente do nivel de vendas do passado mas,
também, da direcdo em que variam tais vendas” (15).

Uma abordagem alternativa foi dada por Hicks em seu
Value and Capital (1939). Metzler compara o seu coeficiente
de expectativas a elasticidade de expectativas de Hicks e con-
clui que um mais o seu coeficiente de expectativas era exata-
mente a elasticidade de Hicks (I*>

Como foi ressaltado por Arrow e Nerlove, a propriedade
extrapolativa desse modelo de formacdo de expectativas sé é

(13) Lloyd A. Metzler, “The Nature and Stability of Inventory Cycles”,
The Review of Economic Statistics, XXIIlI (Fevereiro, 1941) 113-29
R. M. Goodwin, “Dynamical Coupling with Especial Reference to
Markets Having Production Lags”, Econometrica, XV (Julho, 1947),
181-204.

(14) Alain C. Enthoven e K. J. Arrow, “A Theorem on Expectations and the
Stability of Equilibrium”, Econometrica, XXIV (Julho, 1956), 288-93.

(15) Metzler, “The Nature and Stability of Inventory Cycles”, p. 119.
(16) Ibid. nota de rodapé 13, pp. 119-20.
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consistente se A > 0 em (2.1) Se = 0, o modelo se torna
o tradicional modelo da teia-de-aranha e as expectativas sao
ditas estaticas. Finalmente, se i) < 0, o preco esperado sera
uma média ponderada dos dois precos passados com pesos
(I —|W]) e \n|para Pt~1 e Pt_2 (17). Enthoven e Arrow mos-

traram que, sob certas circunstancias, um modelo dindmico es-
tdvel pode incorporar o modelo de expectativas extrapolativas
e se manter estavel <18).

A simplicidade do modelo de expectativas extrapolativas,
seu fraco suporte tedrico, em termos de sua relacdo com a elas-
ticidade de expectativas de Hicks, e sua compatibilidade com
um modelo dinamico estavel, bem como a sua incorporacdo da
teoria da teia-de-aranha como um caso especial, tomaram o
modelo popular por algum tempo.

3. Expectativas Adaptativas

Baseado na definicdo de Hicks de elasticidade de expectati-
vas, 0 modelo de expectativas adaptativas foi sugerido por
Cagan (19).

Sob a hipotese da expectativa adaptativa, supde-se que 0S
individuos reformulem suas expectativas em funcdo de sua ex-
periéncia mais recente:

(3.1) P* — P* = y (P —P* )paralvl < 1
t t-1 t-1 t-1
onde: P*t = preco esperado para o periodotno periodo t-1
P*t = Ppreco esperado para o periodo t-1 no periodo t-2

(17) K.J. Arrow e M. Nerlove, “A Note on Expectations and Stability”,
Econometrica, XXVI, (Julho, 1958), 297-305.

(18) Enthoven e Arrow, “A Theorem on Expectations” p. 288-93.

(19) P. Cagan, “The Monetary Dynamics of Hyper — Inflation”, em M.
Friedman, ed., Studies in the Quantity of Money, (Chicago: Chicago
University Press, 1956), pp. 25-117.

A histéria da idéia ndo é clara. Supostamente foi sugerida a Fried-
man por A.W Philips nos primeiros anos da década dos cinquen-
ta.
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P ti —preco observado no periodo t-1
y = coeficiente de expectativas.

Se 0s pregos acima sdo os logaritmos dos niveis absolutos
dos precos efetivos, y é simplesmente a elasticidade de expecta-
tiva de Hicks. Note que se y = 1, (3.1) se reduz aP* =P

t t-1
sendo portanto, o modelo simples da teia-de-aranha um caso
especial.

A expansdo de (3.1) gera uma expressdo mais Gtil para
P*t. Reunindo do lado esquerdo da equacdo 0S termos em pre-
¢cos esperados:

(3.2) P*t- (1 ~vy P*w =1y

Substituindo (1 — y) por p e introduzindo um operador de
defasagens (lag operator) B, tal que B* xt = xt-i, obtemos:

(3.3) (1 — p B) P*t = yPt-i, onde y = 1 - (3 de forma que

pP* = i1 Pg n
t (L — /7 B) *VI

Como p esta contido no intervalo [0,1), podemos expandir
1 2 2 3 3

como |l + pB + B + B + >e
1 _VvB p p p

(3.4) P* = (1 — P)S p P &>

te1_1

Sob a hipdtese da expectativa, o preco esperado pode ser
expresso por uma média ponderada infinita dos precos obser-
vados no passado com pesos decrescentes geometricamente com
as defasagens.

(20) Se yg estd no intervalo (-1, + 1), isso implica que as raizes de
(1-jgB) = 0 estdo fora do circulo unitario (condicdo de inverséo
como veremos abaixo). Como |y | < 1 pode somente variar em
[0,1) para que a representacdo infinita seja possivel.
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Dentro da expectativa adaptativa, Nerlove desenvolveu a
idéia de um preco normal esperado €1> Como o modelo de ex-
pectativas adaptativas prevé um sO preco, pode ser conveniente
para alguns propdsitos, como ressaltaram Arrow e Nerlove, con-
siderar esse preco como sendo a média de todos os precos fu-
turos, ou seja, o preco normal esperado. Segundo Arrow e
Nerlove, Hicks pode ter tido em mente a no¢cdo do pre¢co normal
esperado quando ele definiu a elasticidade de expectativa. Com
a interpretacdo, Arrow e Nerlove provam que, desde que as
condicdes normais de estabilidade sdo satisfeitas, um sistema
com multiplos mercados tem estabilidade dindmica se as ex-
pectativas sdo geradas pela teoria adaptativa(22.

Expectativas adaptativas tém sido comuns em virtude de
sua simplicidade, porque estimativas de maxima verossimilhan-
ca podem ser obtidas para p e porque elas parecem operar bem
em um grande numero de estudos empiricos.

Diversos problemas sem solucdo tomam o conceito do
preco normal esperado questionavel. Primeiro, ndo existe
qualquer justificativa teodrica efetiva para ele, apesar de ser
relacionado com a definicdo de elasticidade de expectativa de
Hicks. Do ponto de vista econdmico, ele é igual ao modelo
extrapolativo. Segundo, existem pelo menos dois problemas
técnicos na sua utilizacdo. Um, é um problema de identifica-
cdo. Como podemos ver em (3.4), o preco normal esperado
pode ser representado por uma distribuicdo de defasagens (dis-
tributed lags) dos precos passados, com pesos declinando geo-
metricamente; em conseqléncia, quando o pre¢o normal espera-
do é introduzido numa funcdo de oferta, a nova forma dessa
funcdo incorporara uma distribuicdo de defasagens nos precos.
Essa forma final pode ser obtida igualmente através de um
modelo diferente, o qual ndo incorpora o preco normal esperado
mas, ao inveés, possui um modelo de distribuicdo de defasagens
devido ao ajustamento defasado dos fatores de producdo ao

(21) M. Nerlove, The Dynamics of Supply: Estimation of Farmer’s Re-
sponse to Price (Baltimore: The Johns Hopkins Press, 1958), pp.
46-59.

(22) K.J. Arrow e M. Nerlove, “A Note on Expectations and Stability”,
Econometrica, XXVI, (Julho, 1958), 297-305.
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longo do tempo(23). O segundo problema técnico se refere a
propriedades dos valores estimados para (3e y. As estimativas
do coeficiente de expectativas sdo particularmente sensiveis a
omissdo de varidveis relevantes nas func¢des ajustadas, como
foi notado por Brandow e comprovado por Nerlove, com qua-
lificacGes necessarias (24). Grande parte da critica a teoria das
expectativas adaptativas tem a ver com sua implicacdo de dis-
tribuicdo de defasagens geometricamente decrescente. N&o ha
outra explicacdo econdmica para a distribuicdo de defasagens
implicada pela teoria das expectativas adaptativas, além da for-
ma do modelo de expectativas. Se de fato existe uma defasa-
gem em relacdo as alteracbes de preco na formacdo de expec-
tativas acerca de precos futuros, essa defasagem inicial sugere
uma distribuicdo de ponderacdes em que, a principio, 0S pesos
aumentem e, a partir de algum ponto, diminuam. Se 0S pesos
sdo transformados de uma maneira tal que a sua soma seja
um, podemos associar uma funcdo de distribuicdo a qualquer
sistema de ponderacdo no qual os pesos correspondem a proba-
bilidades, desde que todos 0s pesos sejam ndo-negativos. Desse
modo, Solow obteve para 0s pesos um sistema mais geral de
ponderacdo supondo uma distribuicdo de Pascal <5). O Sistema
de Pascal pode incorporar uma defasagem inicial através de
uma estrutura de ponderacdes crescente e depois decrescente,
pode ainda ser interpretado em termos de uma série em cas-
cata de defasagens adaptativas.

O modelo adaptativo tem sido extensamente utilizado,
apesar de suas limitacOes, pelas seguintes razdes:
}

a. modelos incluindo pre¢cos normais funcionam melhor
quando aplicados a dados empiricos do que aqueles sem
tais precos ou com qualquer outro substituto;

b. expectativas adaptativas sdo compativeis com a estabi-
lidade dindmica sob hipoteses ndo-restritivas;

(23) Veja por exemplo: Goodwin, “Dynamical Coupling.. ”, pp. 197-204 e
L.M. Koyck, Distributed Lags and Investment Analysis, (Amsterdam:
North Holland Publishing Co., 1954).

(24) G.E. Brandow, “A Note on the Nerlove Estimates of Supply Elas-
ticity”, Journal of Farm Economics, XL (Agosto, 1958), 719-22.

M. Nerlove, “On the Nerlove Estimate of Supply Elasticity: A Re-
ply”, ibid., 723-28.

(25) R.M. Solow, “On a Family of Lag Distributions”, Econometrica,

XXVII (Abril, 1960), 393-406.
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c. nao havia melhor alternativa para gerar expectativas
até que Muth sugeriu as expectativas racionais;

d. existe alguma evidéncia empirica sustentando o mode-
lo das expectativas adaptativas: “ 0s respondedores
tenderam a superestimar as vendas para periodos em
que as vendas realmente cairam e a subestiméa-las para
0s periodos em que as vendas aumentaram” <6

Devemos observar, entretanto, que os resultados de Modi-
gliani — Sauerlender sdo compativeis com outros modelos de
formacdo de expectativas.

4. Expectativas Racionais de Muth

Como podemos ver nas secOes anteriores, 0os modelos de
expectativas adaptativas e extrapolativas carecem de justifi-
cacdo teorica. Em “Rational Expectations and the Theory of
Price Movements”, Muth desenvolveu um modelo de expecta-
tivas que elimina a debilidade tedrica comum as teorias de for-
macdo de expectativas anteriores (29

A teoria de Muth é baseada em trés hipoteses sobre o com-
portamento humano: “(1) — As informagOes sdo escassas e 0
sistema econémico em geral ndo as desperdica. (2) — O modo
como as expectativas sdo formadas depende especificamente da
estrutura do sistema relevante que descreve a economia. (3)
— Uma previsdo puablica (public prediction), no sentido de
Grunberg e Modigliani [14], ndo terd um efeito substancial
na operacdo do sistema econdmico (a ndo ser que seja baseada
em informacdes internas)”. (28

A teoria implica em que o comportamento econdmico esta
por tras da informacdo de expectativas. As expectativas sdo

(26) Franco Modigliani e O. H. Sauerlender, “Economic Expectations and
Plans of Firms in Relation to Short — Term Forescasting”, in Short-
-Term Economic Forecasting, Studies in Income and Wealfh, XVI
(Princeton: National Bureau of Economic Research, 1955), 261-362.

(27) John F. Muth, “Rational Expectations and the Theory of Price Mo-
vements”, Econometrica, XXIX (Julho, 1961), 315-35.

(28) 1Ibid., p. 316.
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baseadas em informacbes que se assume, implicitamente, se-
jam gratuitas e sdo geradas de acordo com forcas percepti-
veis que afetam a atividade econdémica a ser considerada, em-
bora a teoria de Muth possa ser estendida para incorporar o
custo de se gerarem previsdes.

Se um produtor operando sob concorréncia pura tem al-
guma idéia das condi¢cdes de mercado, ele usara as informa-
cdes, para ele disponiveis, sobre as condi¢cdes de demanda e
oferta na geracdo de suas expectativas sobre as variaveis re-
levantes para fim de decisdo. Essa teoria parece concordar
com a evidéncia apresentada por Heady e Kaldor, em seu estudo
sobre expectativas de fazendeiros sobre pregos:

“Para as suas previsdes de 1948 e 1949, a maioria
ndo estava usando simples modelos mecéanicos, tais
como a projecdo do preco corrente ou da tendéncia re-
cente do preco para o ano seguinte, porém, estava ten-
tando analisar e predizer as forgcas mais complexas da
formacdo de preco. Um procedimento bastante co-
mum parece ter iniciado o processo de projetar o prego
esperado a partir dos precos correntes. O prego cor-
rente era entdo ajustado em vista dos efeitos esperados
de importantes forcas de oferta e demanda. Quando os
fazendeiros possuiam pouca informacdo sobre essas
forcas, havia uma tendéncia de projetar ou o preco cor-
rente, ou a tendéncia recente do preco” <

Como os precos futuros sdo variaveis estocasticas e um mo-
delo econdmico pode ser representado em uma grande quanti-
dade de modelos distintos, Muth introduz trés hipoOteses sim-
plificadoras:

1. Os erros aleatérios sdo normais.

2. Existem equivalentes de certeza (certainty equivalents),
para as varidveis a serem previstas.

3. As equacOes do sistema, inclusive as formulas de expecta-
tivas, sdo lineares.

(29) Earl D. Heady e Donald R. Kaldor, “Expectations and Errors in
Forecasting Agricultural Prices”, Journal of Political Economy, LXII
(Fevereiro, 1954), p. 35.
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Qualquer uma das hipdteses acima subentende as outras
duas(30). Sob essas condi¢cdes, as expectativas racionais impli-
cam em que uma nova equacdo linear deve ser acrescida ao
sistema a fim de definir o processo de formacdo de expectativas.
Muth sugeriu que o preco esperado para o periodo t + 1, no
periodo t, deve ser igual ao valor esperado do preco de equili-
brio de mercado para o periodo t + 1, como esperado no
periodo t:

PV = Et Qt+i>;

ou seja, as expectativas sdo ndo-tendenciosas e 0 pre¢co esperado
é tratado como enddgena ao sistema. Que 0S empresarios te-
nham isso em mente, parece plausivel:

“A idéia de uma possivel distribuicdo de precos pa-
rece que era grosseiramente visualizada pelos fazen-
deiros. A maioria deles usava o conceito de distribuicdo
de distributees” (3

Seja um simples exemplo dado por Muth: (32>

f Ct = — /?pt (demanda)
(4.1) | Pt = v pt+ ut (oferta)
| Pt — Ct (equilibrio do mercado)
( p*t = Et-i (pt) (funcdo de expectativa)

Supde-se que:
@2 u = ico W Vi

E (e e ~ a3e i = j
i J 0O sei ] (€¢)]

(30) Muth, “Rational Expectations”, p. 317.

(31) Heady e Kaldor, “Expectations and Agricultural Price” p. 35

(32) Muth, “Rational Expectations”, p. 317.

(33) A importancia das hipoteses (4.2) é que Et-1 (pt)é o valoresperado
para pt condicionado a todas as observagbes até operiodo t-1. Se

ndo héa correlacdo serial entre os ut, a funcdo de expectativa degene-
ra na previsdo de um valor constante.
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Todas as variaveis sdao tomadas como desvios dos valores
de equilibrio:

Ct = quantidade demandada no periodot.

Pt = quantidade ofertada no periodo t.

pt = preco de mercado no periodo t.

p*t = preco esperado para o periodo t noperiodo

t-1.
Nesse modelo ha quatro variaveis enddgenas: Ct, Pt, Pt, P*t.

Resolvendo o sistema para p*t, obtemos:

(4.4) p*t = s (_"-)iwp
y P-fy "]
O preco esperado pode ser reescrito como:
r I

p
(4.4) p*t = -mnoe- S (a5 Pl

Em virtude do modelo (4.1) ser triangular, o parametro p
pode ser estimado pelo Método dos Minimos Quadrados (OLS).
Visto que p* é o mesmo que o preco esperado gerado pelo mo-

delo de expectativas adaptativas, p/y pode ser estimado por
um método iterativo de méaxima verossimilhanca; portanto, y
pode ser identificado. Apesar de &formacgdo de expectativa im-
plicada por esse modelo ser igual a adaptativa, a interpretacdo
é bastante diferente. Sé compararmos. (3.4) com (4.4), pode-
remos ver que na segunda expressdo o coeficiente de expectati-
vas é uma funcdo dos pardmetros y e p. Por outro lado, o
modelo de expectativas adaptativas define arbitrariamente um
coeficiente de expectativa, enquanto a abordagem das expec-
tativas racionais, sob a hipotese da nédo-tendenciosidade das ex-
pectativas, leva a uma formulacdo semelhante, na qual o coe-
ficiente de expectativas ¢ uma funcdo de pardmetros da forma
estrutural do modelo considerado [e.g. (4.1)] (34).

(34 Para a relagdo explicita entre o coeficiente de expectativa e os para-
metros estruturais, veja M. Nerlove, “Time Series Analysis of the
Supply of Agricultural Products", em Earl O. Heady et. al. eds.,
Agricultural Supply Functions Estimating Techniques and Interpreta-
tion (Ames: lowa State University Press, 1961), pp. 31-60.
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Quédo melhor e a teoria das expectativas racionais em com-
paracdo a qualquer outra teoria, quando aplicada a um modelo
econbmico? Serd verdade que as expectativas racionais sao
sempre melhores?

Do ponto de vista econdmico, expectativas racionais séo
mais consistentes com a estrutura subjacente ao comportamen-
to econdbmico considerado no modelo estudado, enquanto 0s ou-
tros modelos de formacdo de expectativas (teia-de-aranha, ex-
trapolativo, adaptativo) ndo sdo necessariamente compativeis
com o comportamento econdmico implicado pela estrutura eco-
nomica subjacente. Do ponto de vista técnico, as expectativas
racionais sdo mais dificeis de serem estimadas do que as outras
alternativas. Para obter expectativas racionais em nosso mode-
lo, ele deve ser resolvido para os valores esperados das variaveis
incertas. Apesar dessa solucdo ser linear nas varidveis exo-
genas, os coeficientes sdo combinacfes dos parametros estrutu-
rais que geralmente ndo sdo lineares. O que torna atraentes as
expectativas racionais € que o comportamento econémico esta
diretamente incorporado em sua definicdo. Isso cria a pos-
sibilidade de os parametros do modelo afetarem a formacédo de
expectativas. Desde que o modelo seja completo, podemos
sempre derivar a relacdo entre as variaveis esperadas e 0s
parametros estruturais, apesar de que, se 0 modelo ndo é identi-
ficado, ndo podemos obter estimativas para 0s parametros es-
truturais. Tais problemas de identificacdo, portanto, trazem
uma dificuldade para uso de expectativas racionais. Mesmo nos
casos de modelos ndo identificados, as expectativas racionais
produzem as formas adequadas de relacdo entre as variaveis
esperadas as variaveis exogenas. Se admitirmos que 0s para-
metros estruturais do modelo ndo variam, ndo ha perda de
generalidade no uso da versdo reduzida das expectativas racio-
nais quando o modelo é ndo identificado. Nesse caso, a relagdo
entre as varidveis esperadas e as outras varidveis pode ser
inferida. Se, entretanto, alguns pardmetros estruturais variam
em valor, inferéncias empiricas ndo podem ser efetuadas no
caso ndo identificado.

Outra fonte de possiveis dificuldades é a existéncia de
correlacdo serial nas perturbacbes estruturais. As implicacdes
da correlagcdo serial no modelo (4.1) sdo analisadas por Nerlove
e ndo precisam ser aqui repetidas (395).

(35) Nerlove, "Time Series Analysis of the Supply of Agricultural Pro-
ducts”, p. 53.
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O modelo de formacdo de expectativas racionais € teorica-
mente satisfatorio mas apresenta alguns problemas na sua utili-
zacdo. Se o modelo considerado é linear e completo, pode ser
obtida a forma explicita das variaveis esperadas com funcdes das
variaveis exdgenas. As séries esperadas podem entdo ser obti-
das, construindo-se primeiro os valores esperados das varidveis
exdgenas e, em seguida, substituindo esses valores esperados
das variaveis exogenas na expressdo derivada da solucdo do
modelo para as variaveis endogenas esperadas. Introduzin-
do essas varidveis esperadas no modelo, as relacdes implicadas
pelo modelo podem entdo ser estimadas. Os valores esperados
das variaveis exogenas devem também ser previsdes ndo ten-
denciosas, como € suposto nas previsdes das variaveis
endogenas.

Em esséncia, a hipdtese de expectativas racionais define
uma funcdo que especifica a expectativa como uma parte inte-
grante do modelo econdmico considerado. Isso é representado
em (4.1) pela funcdo de expectativa:

Rt = B BV

Como o estudo de Modigliani e Sauerlendei sugere, € pos-
sivel que os individuos tenham expectativas tendenciosas so-
bre valores futuros das variaveis. Essa possibilidade pode
ser incorporada na construcdo da expectativa racional pela
introducdo de uma funcdo de expectativa especifica que in-
corpore tal tendéncia. Funcdes de expectativas tendenciosas
podem persistir sob a hipdtese de racionalidade, se o custo de
gerar expectativas € explicitamente considerado <36

5 Expectativas Quase-Racionais

Nesta secdo apresentamos um método de geracdo de ex-
pectativas baseado em analise de séries de tempo, como desen-
volvido por Box e Jenkins, que contém a maior parte das pro-
priedades racionais e é mais simples de empregar empirica-
mente. Todas as hipoteses e suposi¢cbes feitas por Muth séo
mantidas. A fim de tomar o processo mais facilmente com-

(36) Para mais detalhes a respeito de formacdo de expectativas tenden-
ciosas, veja B. Peter Pashigian, “Rational Expectations and the
Cobweb Theory", Journal of Political Economy, LXXVIIlI (Margo,
1970), 338-52.
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preensivel, usamos um modelo especifico para explicar como as
expectativas sdo geradas (3> O modelo é tomado emprestado
de Pashigian(38):

d
(5.1) q= a -f th + C It + vV, (demanda)
(5.2) qgt= ¢ + dP*t+ fCt + ut (oferta)
(5.3) B(pt) = P*t (funcdo de expectativa)
d S
(5.4) qt= gt (equilibrio de mercado)
onde
d
qt = quantidade demandada no periodo t.
S
qt —quantidade oferecida no periodot.
Pt = precoobservado no periodo t.
P*t = preco esperado para o periodo tnoperio-
do t-1.
It = renda esperada para o periodot no pe-
riodo t-1.
Ct = custos esperados para o periodo t no pe-
riodo t-2.
a, b, ¢, d, e e f, sdo parametros estruturais tais que b < 0;
e < 0;d>0;f<Qea>c.

A fim de proceder como Muth sugeriu, o sistema deve
ser resolvido para P*t. Tomando as esperan¢gas matematicas,

substituindo E (Pt) por P*t e igualando demanda e oferta,
obtemos P*t (veja Pashigian, p. 340).

(37) Em debates com o Professor Zellner, ele mostrou-nos que os resultados
obtidos com este modelo especifico podem ser obtidos para qualquer
sistema de equacOes completo, desde que as varidveis exdgenas pos-
sam ser representadas em uma forma auto-regressiva e/ou médias
moveis.

(38) Pashigian, “Rational Expectations and the Cobweb Theory”, pp. 339-40.
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(5.5) P*t = 1 (03 —— It +

que é a expectativa racional de Muth para o preco do mercado.

Para obter P*t é necessario fazer suposicGes especiais acerca

dos erros u,ev, ea determinacdo estocastica das variaveis

exdgenas, C e k.Supée-se que todasas variaveis exdgenas
u

possam ser representadas por um modelo ARIMA 091. Logo:

(5.6) (B) Ct = te (B) sct
(5.7) % (B) It = B (B) eit
onde ipc(B), % (B), 0C (B) e (B) séo polinbmios

em B, satisfazendo as condi¢cdes de estabilidade e de inversibi-
lidade (40\ Ct e It podem ser escritos:

« (B)
5.8 C, =
(5:8) 4. (B)
« (B)
(5.9) It = «it
(B)

Se supomos adicionalmente que:

(5.10) E (u) = E (v) - 0

(399 ARIMA — Processo estocastico misto do tipo Auto-regressivo-Médias
Méveis (Auto-regressive-Moving Average). Supde-se que, se as va-
riaveis exogenas sdo ndo-estacionarias, o modelo é transformado de
tal modo que essas variaveis transformadas sdo estacionarias. Trans-
formagdes do tipo de primeiras diferencas sdo, em geral suficientes
para a maior parte das séries econbmicas. Box e Jenkins, Time Series
Analysis, p. 74

(40) Ibid., pp. 49-51.
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5.13), é a expectativa racional €42)- A estimacdo de P* € pos-
( p ¢ Y

sivel através de uma anéalise de série de tempo na linha sugeri-
da pelas técnicas de Box e Jenkins, incorporando entretanto, a
condicao restritiva (5.13). O problema é de minimizar o erro
quadratico médio (m.s.e) com as restricdes de estabilidade e
inversibilidade e sujeito a (5.13).

Parte dessas restricdes pode ser substituida por uma hipo-
tese mais fraca, qual seja, a media e a matriz de variancia-
-covariancia das duas variaveis devem ser iguais.

O que no6s propomos como expectativas quase-racionais €
a representacdo de P*t como em (5.12), porém sem impor as

restricbes implicadas por (5.13). No modelo de expectativas
quase-racionais, substituimos as expectativas sobre variaveis
enddgenas e exogenas em (5.1) e (5.2) pelas suas previsdes
de erro quadratico médio minimo (m.s.e.) correspondentes.
Essas previsfes podem ser geradas, aplicando o processo de es-
timacdo sugerido por Box e Jenkins, individualmente, a cada
uma das variaveis (43).

Se relaxarmos a hipotese de que as perturbagdes na de-
manda e na oferta ndo sdo independentes serialmente, de modo
que:

00

Ut = _20Wi Bi> E (£)
|_
(5.14) i
j 00
| Vt = 2 atnti, E (nt)

I i=0

P* ¢ agora definido como:

u

(42) Para um ponto de vista contrario, veja Charles Nelson. “Rational
Expectations and the Predictive Efficiency of Economic Models", Re-

port n.° 7209 of the Center for Mathematical Studies in Business and
Economics, University of Chicago. (Margo, 1972).

(43) Box e Jenkins, Time Series Analysis, pp. 208-50.
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onde
0 Cc-a
TG e
6 (B) o
............... a tem a mesma distribuicdo que
$ (B) t
(5.19)
f ©c (B) e ®i (B) e
(%) we (B) ot - BA) FiT@)" * t-i

+ % (B)N!

Mantendo todas as hipdteses, exceto aquelas sobre as per-
turbacbes, as quais podem ser praticamente de qualquer na-
tureza, e, supondo que todas as varidveis exodgenas podem ser
representadas por modelos ARIMA, o modelo de expectativa
quase-racional implica em que as variaveis esperadas podem
ser substituidas por suas previsfes de erro quadratico medio
minimo. As restricdes implicadas por (5.13) e (5.19) sdo des-
prezadas nessa formulacgéo.

As expectativas quase-racionais ndo podem ser obtidas de
um modo muito simples. Analises de séries de tempo séo
necessarias para todas as variaveis endogenas cujos valores
esperados entram no modelo e, por isso, todas as dificuldades
comuns a tais analises sdo encontradas. Aplicando-se expec-
tativas quase-racionais, o problema de resolver o sistema é
evitado, e nem € necessario prever todas as variaveis exogenas
cujas expectativas entram no modelo. Além disso, ndo é ne-
cessario especificar a estrutura de dependéncia serial nas per-
turbacdes. Nd&o ha procedimento para se gerarem expectativas
racionais independentemente das suposi¢cOes sobre a estrutura da
dependéncia serial nas perturbacOes; todavia, expectativas
quase-racionais podem ser geradas por métodos de méaxima
verossimilhanca pela estimacdo de modelos ARIMA, supondo-
os representativos de cada variavel esperada do modelo. Como
sugerido por Nerlove em uma discussdo genérica sobre anélise
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de séries de tempo (46\ o uso de expectativas quase-racionais vai
corresponder a estimacdo da forma reduzida sem restrices
quando o modelo é super-identificado: expectativas integral-
mente racionais geram precos esperados como funcdes das
variaveis exdgenas do sistema e incorporam a estrutura eco-
ndmica inteira do modelo considerado. Elas correspondem,
portanto, a estimativas das equacOes reduzidas, do tipo “full-
information”, incorporando todas as restricbes da super-iden-
tificacdo. As expectativas quase-racionais correspondem a
uma forma reduzida das expectativas totalmente racionais, as
quais ndo especificam todas as restricdes adequadas e, em con-
sequéncia, ndo permitem a identificacdo dos parametros estru-
turais. SupOe-se que o0s parametros estruturais ndo variam
ou, se 0 modelo considerado ndo é identificado, o ganho da uti-
lizacdo de expectativas totalmente racionais sobre expectati-
vas quase-racionais é nulo. No primeiro caso, ndo € necessa-
rio conhecer os efeitos de variacdes nos parametros estruturais
sobre a formacdo de expectativas, jA que os parametros estru-
turais sdo supostos constantes. No segundo caso, 0S pardme-
tros estruturais que entram na formacdo de expectativas ndo
podem ser identificados sob qualquer circunstancia.

Um modelo alternativo para gerar expectativas quase-ra-
cionais é através da teoria das componentes-ndo-observadas de-
senvolvida por Nerlove 4b Sem duvida, como podemos ver
em (5.11) e (5.17), expectativas racionais implicam na repre-
sentacdo do preco esperado como a soma de diversas compo-
nentes ndo observadas. O numero de componentes depende
do nimero de variaveis exdgenas e do modo como elas podem
ser representadas. Em (5.12) e (5.18), por exemplo, hd uma
componente ndo observada. O numero de componentes de-
pende também das hipdteses sobre as perturbacGes nas equa-
¢cOes estruturais do modelo. A formulagcdo das componentes

(46) M. Nerlove, “On the Structure of Serial Dependence in Some US.
Price Series”, Report n o 7102 of the Center for Mathematical Studies
in Business and Economics, University of Chicago, (Janeiro, 1971), p. 2

(47) M. Nerlove, “Distributed Lags and Unobserved Components in Eco-
nomic Time Series” em W Follner, et. al., Ten Economic Studies
in Tradition of Irving Fisher (New York: John Wiley and Sons, 1967),
p. 127-69. “Analysis of Economic Time Series by Box and Jenkins and
Related Techniques”, Report n.° 7156 of the Center for Mathematical
Stud)ies in Business and Economics, University of Chicago (Dezembro
1971).
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ndo observadas pode ser implementada empiricamente (veia
JNerlove, Analysis of Economic Time Series. 7). Todavia a
técnica desenvolvida por Box e Jenkins para computar as es-
timativas relevantes, é sugerida aqui pela sua maior simplici-
dade. E interessante notar que todos os modelos de formacéo
de expectativas analisados neste trabalho podem ser encarados
como casos particulares da versdo quase-racional, em que o
modelo de séries de tempo é imposto aos dados, ao invés de
ser obtido da analise das informacdes disponiveis.



