UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
CENTRO SOCIOECONOMICO
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

Wanderson Schmoeller Monteiro

HETEROGENEIDADE DE EXPECTATIVAS DOS CONSUMIDORES E FLUTUACOES
MACROECONOMICAS

Florian6polis

2023



WANDERSON SCHMOELLER MONTEIRO

HETEROGENEIDADE DE EXPECTATIVAS DOS CONSUMIDORES E
FLUTUACOES MACROECONOMICAS

Dissertagdo submetida ao Programa de Pds-
Graduacdo em Economia para a obtencdo do Grau
de Mestre.

Orientador: Prof. Dr. Jaylson Jair da Silveira.

Florian6polis

2023



Ficha de identificagcdo da obra elaborada pelo autor,
através do Programa de Geracao Automética da Biblioteca Universitaria da UFSC.

Monteiro, Wanderson Schmoeller

HETEROGENEIDADE DE EXPECTATIVAS DOS CONSUMIDORES E
FLUTUACOES MACROECONOMICAS / Wanderson Schmoeller Monteiro ;
orientador, Jaylson Jair da Silveira, 2023.

62 p.

Dissertacdo (mestrado) - Universidade Federal de Santa
Catarina, Centro Sécio-Econdmico, Programa de Pds-Graduagdo em
Economia, Floriandpolis, 2023.

Inclui referéncias.

1. Economia. 2. Heterogeneidade de expectativas. 3.
Crescimento econdmico. 4. Dindmica satisficing. I. Silveira,
Jaylson Jair da. II. Universidade Federal de Santa
Catarina. Programa de Pds-Graduagdo em Economia. III. Titulo.







A minha amada mae, Deolinda Schmoeller Monteiro,

meu exemplo de dedicacdo, gentileza e bondade.






Wanderson Schmoeller Monteiro

HETEROGENEIDADE DE EXPECTATIVAS DOS CONSUMIDORES E
FLUTUACOES MACROECONOMICAS

O presente trabalho em nivel de mestrado foi avaliado e aprovado por banca examinadora

composta pelos seguintes membros:

Prof. Jaylson Jair da Silveira, Dr.

Universidade Federal de Santa Catarina

Prof. Guilherme de Oliveira, Dr.

Universidade Federal de Santa Catarina

Prof. Gilberto Tadeu Lima, Dr.
Universidade de Sdo Paulo

Certificamos que esta é a versao original e final do trabalho de conclusdo que foi

julgado adequado para obtenc¢ao do titulo de mestre Economia.

Documento assinado digitalmente

Guilherme Valle Moura
Data: 12/06/2023 12:25:25-0300
CPF: ***.234.686-**

Documento assinado digitalmente

JAYLSON JAIR DA SILVEIRA

Data: 12/06/2023 18:21:36-0300

CPF: ***.157.709-**

Verifique as assinaturas em https://v.ufsc.br

Prof. Jaylson Jair da Silveira, Dr.

Orientador

Florian6polis, 2023.






AGRADECIMENTOS

Agradeco primeiramente a Deus, pela dddiva da vida e por me abencoar com saude e

forca para trilhar essa jornada.

Gostaria de agradecer também ao meu grande amor, Suelen Aparecida Wendler, por
toda a dedicagdo, apoio, conversas e suporte durante toda essa caminhada. Sem voc€, essa

jornada ndo seria possivel.

Agradeco também aos meus irmdos, Wagner Schmoeller Monteiro e Aline Vitéria
Shmoeller Monteiro, e aos meus pais, Deolinda Schmoeller Monteiro e Moacir Monteiro, por

todo o apoio prestado.

Agradeco ao professor Jaylson Jair da Silveira, que foi um exemplo de professor e ori-
entador. Obrigado por me guiar durante o desenvolvimento do trabalho e por todo conhecimento
repassado. Agradeco também aos professores Gilberto Tadeu Lima, Guilherme de Oliveira,
Helberte Joao Franca Almeida e Roberto Meurer, pelos valiosos comentérios que certamente

acrescentaram muito a pesquisa.

Um agradecimento também a todos os professores que participaram da minha formagao
e também a secretaria do PPGEco, sempre muito prestativa. A CAPES e toda sociedade brasileira,

agradeco pelo financiamento.






"Consumption is the sole end and purpose of all produc-
tion; and the interest of the producer ought to be attended
to, only so far as it may be necessary for promoting that
of the consumer."”

(Adam Smith,1776)






RESUMO

Esta dissertacao utiliza a extensa evidéncia obtida por meio dos microdados domiciliares, a qual
aponta para a existéncia e persisténcia de heterogeneidade de expectativas dos consumidores
com relagdo a situagdo macroecondmica — bem como sua variabilidade ao longo do tempo —
como premissa para investigar a coevolucdo desta heterogeneidade com estado macroeconémico.
Para estudar essa relacdo de feedback, utilizamos um fechamento macroecondmico guiado
pela demanda com heterogeneidade de expectativas com relagdo a situacdo econdmica e uma
formacao de expectativas guiada por uma dinamica evoluciondria do tipo satisficing, na qual
os consumidores podem assumir expectativas otimistas, neutras ou pessimistas. Mostramos
teoricamente como esta coevolugao entre heterogeneidade de expectativas e estado macroecond-
mico pode gerar persisténcia e variabilidade na composicdo de expectativas na populacdo dos
consumidores, com a existéncia de um equilibrio no qual coexistem os trés tipos de expectativas
(otimistas, neutras ou pessimistas). Tal resultado corresponde ao que € observado nas evidéncias
obtidas por meio dos microdados domiciliares.

Palavras-chave: Heterogeneidade de expectativas. Crescimento econdmico. Dindmica satisfi-
cing.






ABSTRACT

This dissertation uses extensive evidence obtained from household microdata, which points to
the existence and persistence of consumer heterogeneity in expectations regarding the macroeco-
nomic situation - as well as its variability over time - as a premise to investigate the coevolution
of this heterogeneity with the macroeconomic state. To study this feedback relationship, we use
a macroeconomic closure guided by demand with heterogeneity of expectations regarding the
economic situation and an expectation formation guided by a satisficing evolutionary dynamics,
in which consumers can assume optimistic, neutral or pessimistic expectations. We theoretically
show how this coevolution between heterogeneity of expectations and macroeconomic state
can generate persistence and variability in the composition of expectations in the population
of consumers, with the existence of an equilibrium in which the three types of expectations
(optimistic, neutral or pessimistic) coexist. This result corresponds to what is observed in the
evidence obtained from household microdata.

Keywords: Heterogeneity of expectations. Economic growth. Satisficing dynamics.
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1 INTRODUGCAO

Ha extensa evidéncia sobre a heterogeneidade persistente nas expectativas dos consumi-
dores em relacdo a situagdo econdmica futura (SYED, 2021; CURTIN, 2019; BISSONNETTE,;
SOEST, 2015), sendo esta heterogeneidade variavel ao longo do tempo (CLAUS; NGUYEN,
2020; CURTIN, 2019; COLE; MILANI, 2021). Existem ainda estudos que indicam que as
expectativas heterogéneas, obtidas por meio de microdados domiciliares, representam um bom
indicador antecedente do comportamento de consumo-poupanga das familias (DEES; BRINCA,
2013; CURTIN, 2015). Segundo a Organisation for Economic Co-operation and Development
(OECD), as despesas em consumo por parte das familias chegam a representar até 60% do
Produto Interno Bruto (PIB)' em seus paises membros. Diante da elevada participagio do con-
sumo no PIB e da heterogeneidade de expectativas dos consumidores, a qual pode ter potencial
para influenciar o comportamento de consumo, € natural que diversas pesquisas utilizem os
indicadores obtidos por meio dos microdados domiciliares para investigar o poder de previsao
das expectativas dos consumidores com relacdo a taxa de crescimento do produto. Neste cenério,
alguns autores sugerem que estes indicadores sdo tteis para prever flutuagdes no ciclo econdmico
(MILANTI, 2017; GUO; HE, 2020).

Como os microdados indicam que existe persisténcia e variabilidade de expectativas
entre os consumidores com relacdo a situacdo econdmica futura, é razodvel supor que individuos
otimistas apresentam propensdes a consumir mais elevadas quando comparado aos pessimistas.
Além disso, dado que o consumo reflete uma significativa parcela do produto na maioria
dos paises, € natural interpretar que o comportamento e as decisdes de consumo-poupanga
conseguem contribuir para as flutuacdes macroecondmicas em um modelo guiado pela demanda.
Com isso, surge a seguinte questdo: "como a inclusao da heterogeneidade de expectativas
dos consumidores com relacido a situacao econdomica por meio de uma microdinamica
evolucionaria, acoplada em um modelo macroeconémico guiado pela demanda, consegue

reproduzir os fatos estilizados observados na literatura empirica?".

Considerando a pergunta levantada acima, o presente trabalho tem como objetivo geral
investigar a coevolucao da heterogeneidade de expectativas com relacao a situacdo econdmica
futura e o estado macroecondmico, mostrando teoricamente como esta coevolucao pode gerar
persisténcia e variabilidade na composicao de expectativas na populacdo dos consumidores, bem
como afetar (no curto e no longo prazo) a taxa de crescimento econdmico de forma endégena em
um modelo guiado pela demanda, no qual os consumidores formam suas expectativas de forma

heterogénea.

Para atingir o objetivo proposto, a presente pesquisa estd dividida em quatro capitulos,
além desta introducao. No préximo capitulo serd apresentada uma revisao da literatura, na qual

sdo destacados os principais trabalhos que abordam a heterogeneidade de expectativas por parte

' Para mais informacdes, consultar <https://data.oecd.org/hha/household-spending.htm>
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dos consumidores e o poder preditivo sobre o comportamento de consumo e sobre as flutuacdes
em indicadores macroecondmicos. No terceiro capitulo, detalhamos o fechamento macroecono-
mico guiado pela demanda utilizado na presente pesquisa, o qual foi inicialmente apresentado
em Silveira e Lima (2022). Além disso, apresentamos no mesmo capitulo a microdindmica
de aprendizagem individual do tipo satisficing, pela qual ocorre a formagdo de expectativas
heterogéneas. No quarto capitulo, analisamos como essa microdindmica evoluciondria, em
conjunto com um fechamento macroecondmico, consegue reproduzir fatos estilizados relativos a
heterogeneidade de expectativas apresentados no capitulo 2. Por fim, o capitulo 5 apresenta as

consideracgdes finais da presente pesquisa, bem como suas possiveis extensoes.
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2 REVISAO DA LITERATURA

O estudo sobre formacao de expectativas por parte dos consumidores é concentrado em
evidéncias obtidas por meio de microdados domiciliares. Ha extensa evidéncia obtida por meio
das pesquisas de opinido realizadas para os Estados Unidos, por meio da Survey of Consumers,
da Universidade de Michigan, e para os paises europeus, desenvolvidas por meio da The Joint
Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys, da Comissao Europeia, nas
quais € possivel observar a presenca persistente de heterogeneidade de expectativas com relagao a
situacdo futura da economia. Além disso, as expectativas individuais e, portanto, sua distribuicdao
na populagdo, tendem a mudar recorrentemente. Tal evidéncia pode ser observada por meio da
Figura 1, a qual apresenta a distribui¢do de expectativas dos consumidores dos Estados Unidos
com relagdio 2 situacdo econdmica®. Os dados apresentados indicam que h4 heterogeneidade
de expectativas dos consumidores americanos, além de demonstrar que ela € persistente no

horizonte de tempo avaliado, 1961-2021.

H4 ainda estudos que mostram econometricamente a presenca e persisténcia da hete-
rogeneidade de expectativas entre os consumidores. Segundo Curtin (2019), os consumidores
tendem a observar condi¢cdes econdOmicas como um todo — variacdes da inflacdo, das taxas de
juros, do desemprego etc. — em busca de sinais de alerta. Ao encontra-los, acabam variando o
ritmo de suas compras para ajustar o orcamento as mudancas de renda esperadas. Este fato gera
variacdes na propensdao marginal a consumir entre os consumidores com diferentes expectativas,
caracteristica comum nos microdados domiciliares. Outros autores também destacam a presenca
e persisténcia de heterogeneidade de expectativas ao longo do tempo. Cole e Milani (2021)
utilizaram as pesquisas de opinido realizadas nos Estados Unidos e encontraram fortes evidéncias
de que os consumidores podem exibir ondas de otimismo ou de pessimismo com relacdo ao
produto futuro. Os autores sugerem ainda que a heterogeneidade de expectativas € variavel ao
longo do tempo, argumentando que os parametros estimados ocasionalmente saltam para valores
mais altos nas décadas de 1970-1980. Ja Syed (2021) apresenta resultados semelhantes para os
paises da Zona do Euro, sugerindo que os consumidores europeus atualizam suas expectativas
de maneira distinta. Segundo o referido autor, a heterogeneidade de expectativas € presente

mesmo em grupos de individuos com caracteristicas similares. Ele ainda aponta que as dife-

2 Os dados utilizados para elaborar a Figura 1 foram obtidos junto ao Survey of Consumers da Universidade

de Michigan, em que os participantes da pesquisa respondem a pergunta: "e daqui a um ano, vocé espera
que no pais como um todo, as condi¢cdes de negdcios sejam melhores, ou piores do que sdo atualmente, ou
apenas aproximadamente o mesmo?"("And how about a year from now, do you expect that in the country as a
whole, business conditions will be better, or worse than they are at present, or just about the same?") <https:
//data.sca.isr.umich.edu/data-archive/mine.php>. As respostas podem variar entre melhorar - demonstrando
otimismo -, permanecer o0 mesmo - demonstrando neutralidade -, ou piorar - demonstrando pessimismo. Além
disso, é possivel que os consumidores optem pela resposta "ndo sei", porém, esta representa uma parcela
insignificante do total de participantes. Tais sondagens realizadas junto aos consumidores oferecem diversos
indicadores amplamente utilizados na literatura para estudar flutua¢des macroecondmicas, por exemplo, Indices
de Sentimento dos Consumidores, Indices de Confianga dos Consumidores, além do chamado Relative Score, 0s
quais sao divulgados mensalmente desde a década de 1980, e trimestral e anualmente desde 1960.
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rencas de expectativas podem estar relacionadas as incertezas que surgem com as flutuagdes
macroecondmicas.

Figura 1 — Proporc¢des variaveis de otimismo, neutralidade e pessimismo com relacio a
situacio economica futura
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Fonte: elaboracdo prépria, com base nos dados da Survey of Consumer da Universidade de
Michigan.

Existem diversos argumentos tedricos que tentam explicar a persisténcia da heteroge-
neidade das expectativas presentes nos microdados e nas pesquisas empiricas. A primeira delas
sugere que o papel das emogdes representa um aspecto importante na formacao de expectativas
individuais. Nesse sentido, o conceito de animal spirits pode ser considerado uma dessas expli-
cacdes. Segundo Keynes (1936), as pessoas formam suas expectativas a partir da “necessidade
espontanea de acdo”, baseando suas esperancas em pouco ou nenhum conhecimento com relagdo
ao futuro. Além disso, € possivel que as a¢cdes individuais carreguem aspectos emocionais €
fatores passionais que podem influenciar a tomada de decisdao. Por exemplo, Jang e Sacht (2021)
sugerem que os consumidores americanos formam suas expectativas com base no estado emocio-
nal e que o animal spirit pode afetar o aumento de gastos em consumo, tanto nos Estados Unidos,
quanto na Europa. Nessa linha de pensamento, Curtin (2019) sugere que cada individuo utiliza
suas emocoes para formar as expectativas oportunamente na intencdo de atender as préprias
necessidades, fazendo avaliagOes positivas ou negativas sobre a situacdo econdmica privada. O
referido autor sugere que as decisdes sdo tomadas incluindo aspectos passionais provindos de

atividade ndo conscientes guiadas por processos afetivos. Curtin (2019) ainda destaca que as
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emocoes estdo intimamente entrelacadas com as expectativas econdmicas das pessoas e, por
meio delas, os individuos aprendem a agir com a intencao de se precaver de possiveis reducdes
de suas rendas, sem a necessidade de esperar a divulgacdo de dados oficiais. No trabalho de
Akerlof e Shiller (2009), o papel das emocdes na formagao de expectativas heterogéneas também
€ destacado. Os autores apresentam a possibilidade de que os consumidores descartem certas
informacgdes e optem por tomar suas decisdes e previsdes com base em suas emocdes. Eles
explicam que as variagdes nos sentimentos, impressoes e paixodes individuais tém poder para
influenciar os eventos econdmicos. Nesse sentido, Akerlof e Shiller (2009) destacam o uso do
senso de confianga, justica, corrupg¢do, ilusdo monetdria e experiéncias pessoais como questoes
importantes que podem afetar as decisdes econdmicas individuais. Assim, como cada pessoa
tem sua propria histéria e percepgdo sobre a realidade, o aspecto emocional pode ser uma causa

relevante da heterogeneidade de expectativas.

Uma segunda fonte de heterogeneidade de expectativas apresentada diz respeito as
diferencas entre os conjuntos de informacgdo individuais e a diversidade entre individuos em
relacdo a habilidade cognitiva de processar informagdes. Nesse sentido, ha argumentos que
destacam que pessoas com habilidades cognitivas bem desenvolvidas tendem a formar expec-
tativas com maior precisdo, enquanto as demais apresentam maior propensdo a erros em suas
previsoes, desviando do que efetivamente acontece. Outro fator apontado refere-se aos custos
para formar expectativas de forma racional, fazendo com que os consumidores ndo utilizem
toda a capacidade cognitiva para elaborar suas perspectivas futuras. Nessa linha de pensamento,
tanto Conlisk (1996) quanto Kahneman e Tversky (1982) destacam que o custo cognitivo para
formar expectativas precisas é demasiadamente elevado. Com isso, as pessoas se satisfazem
com expectativas menos elaboradas que possam atender suas necessidades, ao invés de tentar
maximizar a precisdo de suas previsdes sobre o futuro (SIMON, 1997). Uma aplicacdo da teoria
que aborda a capacidade cognitiva das pessoas ¢ utilizada em Pfajfar e Santoro (2010) para medir
o grau de heterogeneidade nas previsdes dos agentes privados quanto a formacgao de expectativas
para a inflacdo. Estes autores mostram que os agentes apresentam heterogeneidade elevada no
processo de formacgdo de expectativas, pois utilizam diferentes modelos e informagdes para criar
suas previsoes, além de apresentarem habilidades cognitivas distintas. Outra sugestdo que surge
na literatura é de que os consumidores apresentam uma "desaten¢do racional"(SIMS, 2003).
Nesse sentido, os individuos avaliam os custos e 0s beneficios antes de realizar suas revisoes de
expectativas (MANKIW; REIS, 2002; BACCHETTA; WINCOOP, 2005). Caso os custos forem
elevados e superarem os beneficios de tomar decisdes com mais consciéncia, os consumidores
optam pela desaten¢do aos fatos econdmicos. Dessa forma, € possivel ter consumidores alterando
(mantendo) suas expectativas por acharem que os beneficios (custos) da revisao superam os

custos (beneficios) no processo de formacgdo de expectativas e de decisdo sobre consumo.

H4 ainda uma terceira abordagem que diz respeito a quantidade de informacdes pro-
cessadas e a forma com que elas impactam a vida privada das pessoas. De acordo com Curtin

(2019), os consumidores recebem uma quantidade de informagdes que ndo conseguem processar
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de forma consciente e, como alternativa, acabam utilizando o subconsciente para formar as
expectativas. O referido autor ainda sugere que informacdes que ndo sdo antecipadas tendem a
chamar mais atencdo e fazer com que os consumidores usem a atencao consciente para processar,
enquanto os dados usuais, que nao trazem novidades, sdo tratados com pouca concentracao.
Nesse sentido, autores como Conlisk (1996) e Simon (1997) relatam que os individuos acabam
usando regras de bolso na hora de tomar decisdes e formar expectativas de maneira subdtima.
Curtin (2019) ainda sugere que os consumidores, em geral, utilizam informagdes privadas rela-
cionadas com o préprio cotidiano para formar expectativas, deixando dados publicos de lado.
Segundo o autor, ¢ comum que as pessoas observem os pre¢os de suas compras no supermercado,
as condi¢des de emprego enfrentadas e outros aspectos da realidade na formacao de suas percep-
coes. Essa seria uma possivel justificativa para a existéncia de expectativas mais altas ou baixas
do que as listadas nas estatisticas nacionais. H4 estudos apontando que essas noticias podem
ajudar os consumidores a antecipar os relatorios e ajustar suas expectativas quanto a situagao
econdmica (CARROLL, 2003; CURTIN, 2003).

A inclusdo desta heterogeneidade de expectativas com relacao a situagdo econdomica em
um modelo macroecondmico guiado pela demanda pode ajudar na explicacdo da coexisténcia
persistente de perspectivas futuras distintas por parte do consumidor, bem como das flutuacdes
ciclicas que acontecem na economia. Uma classe de modelagem conhecida na literatura relacio-
nada a modelos guiados pela demanda € apresentada por Rowthorn (1982) e Dutt (1984). Os
autores desenvolvem um modelo de economia fechada, estrutura oligopolista, com duas classes
econdmicas, a de capitalistas e a de trabalhadores, com excesso de oferta de trabalho e com
firmas operando com excesso de utilizacao da capacidade. Com a incorporagdo das expectativas
heterogéneas, caso ocorra um aumento no pessimismo com relagdo ao futuro econdémico, os con-
sumidores tendem a reduzir a propensao a consumir, visando se precaver da piora econdmica que
esperam no futuro. Por sua vez, essa reducao tende a diminuir a demanda agregada na economia,
fazendo com que as firmas reduzam suas expectativas de vendas. Como o modelo assume uma
estrutura de oligopdlio, as firmas reduzem os seus investimentos com a intencdo de manter o
poder de mercado. Consequentemente, hd uma diminui¢do na utilizacdo da capacidade para se
adequar ao menor nivel da demanda agregada, fazendo com que o valor de equilibrio temporério
da taxa de crescimento do produto se reduza. Também € possivel ter uma onda de otimismo na
economia, fazendo com que se encontrem mais consumidores otimistas. Desse modo, com o
aumento do otimismo com relagdo ao futuro da economia, a propensao média a consumir tende
a aumentar, fazendo com que a demanda agregada se eleve. Esse deslocamento faz com que as
firmas entendam tal cendrio como uma sinaliza¢do de aumento de vendas e aumentem o nivel
de investimentos para atender o crescimento da demanda. Consequentemente, hd um aumento
na taxa de utilizacdo para se adequar ao novo cendrio e uma elevacao no valor de equilibrio
tempordrio da taxa de crescimento do produto. A inclusdo da heterogeneidade das expectativas
em um modelo macroecondmico liderado pela demanda permite representar com maior precisao

a complexidade dos mecanismos de feedback entre a perspectiva microecondmica — dada pelas
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escolhas dos consumidores — para a macroecondmica, e vice-versa. Tal microfundamentacao
amplia a capacidade do modelo de reproduzir os comportamentos observados nas evidéncias
empiricas, nas quais € possivel observar a existéncias de expectativas heterogéneas, além de

permitir agregar comportamentos distintos na previsdo dos consumidores.

Uma classe de modelo utilizada com o intuito de incorporar a heterogeneidade no com-
portamento dos agentes econdmicos sdo os modelos denominados como "Heterogeneous Agents
New Keynesian"(HANK). Eles s@o considerados uma importante ferramenta para entender como
as decisOes econdmicas, relacionadas as politicas fiscal e monetéria, impactam o comportamento
dos agentes, e como o comportamento dos agentes pode afetar o desempenho econémico, com
foco na demanda agregada. Em uma aplicacao recente deste modelo, Acharya e Dogra (2020)
utilizaram familias heterog€neas que consideram os riscos idiossincraticos ciclicos para tomar
suas decisdes frente aos choques em suas rendas. Os autores sugerem que as familias podem
utilizar poupanga para se proteger do risco de renda anticiclico, consumindo menos durante as
recessoes, o que representa uma for¢ca amplificadora dos choques macroecondmicos. Isso ocorre
porque o medo de uma producdo menor no futuro frente a uma politica monetdria restritiva tende
a aumentar o risco das familias, o que gerard uma diminuicao da demanda por meio do canal da

poupanga por precaugdo, gerando uma recessao autorrealizdvel.

Outros estudos ainda indicam que as expectativas dos consumidores obtidas por meio
das pesquisas domiciliares realizadas nos Estados Unidos e na Europa podem ser bons indicadores
antecedentes do comportamento de consumo das familias. Segundo Curtin (2019) os individuos
veem nas recessoes possibilidade de perder boa parte do seu bem-estar dado que ha mais
dificuldades de encontrar empregos, conseguir renda para subsisténcia, trocar de trabalho para
aumentar os ganhos ou pedir promog¢des. O referido autor ainda destaca que, mesmo que
ocorra recuperacao com expansdo econdmica, a angustia faz com que as pessoas adotem um
comportamento de consumo mais comedido. Seguindo na mesma linha de pesquisa, Barnes e
Olivei (2017) utilizam dados da Survey of Consumers da Universidade de Michigan e encontram
indicios de que as expectativas dos consumidores com relagao a situagdo econdmica conseguem
prever o comportamento de consumo real agregado na economia americana. Os autores sugerem
que as informagdes das pesquisas ajudam a entender as atitudes dos consumidores frente as
possiveis evolugdes de renda e riqueza e, por isso, sdo relevantes para aumentar o poder de
previsao do comportamento de consumo. J4 Baghestani (2021) destaca que as atitudes dos
consumidores dependem das financas pessoais futuras e das condi¢cdes economicas gerais. Nesse
sentido, o autor explica que dependendo da situagdo econdmica futura, os consumidores podem
ter mais ou menos disposi¢do para comprar, afetando gastos com bens durdveis, por exemplo.
Utilizando dados da Survey of Consumers da Universidade de Michigan no periodo entre 1983 e
2008, o autor conclui que as expectativas dos consumidores com relagdo a situacao financeira
pessoal e as condi¢des econdmicas futuras podem afetar as aquisi¢cdes de bens na economia
norte-americana. Outra pesquisa que avalia como as expectativas dos consumidores podem

impactar o consumo € apresentada por Dees e Brinca (2013). Com o uso de dados trimestrais de
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1989 a 2009 para os Estados Unidos e para a zona do Euro, os quais incluem indices de confianga
do consumidor, varidveis financeiras, taxas de juros, riqueza, consumo e renda, os autores
examinaram a ligacdo entre o sentimento do consumidor e os gastos em consumo. A conclusdo
geral do estudo € que as expectativas do consumidor podem ser, em certas circunstancias, um
bom preditor do consumo. Além disso, ha evidéncias de um "canal de confian¢a'na transmissao
internacional de choques, pois os indices de confianca dos EUA ajudam a prever o sentimento
do consumidor na drea do euro. Outros estudos destacam que a inclusdo de indicadores de
expectativas dos consumidores conseguem reduzir os erros de previsao obtidos por meio de
modelos que incluem varidveis macroecondmicas mais tradicionais (KWAN; COTSOMITIS,
2006; WILCOX, 2007; EASAW; HERAVI, 2004).

H4 também autores que sugerem que a expectativa sobre a situacdo econdmica geral
impacta as perspectivas dos consumidores com relacao ao desemprego, fazendo com que as
familias adotem medidas de precaucdo frente a sinais diversos. Exemplo desta literatura esta
presente na pesquisa de Roth e Wohlfart (2020). Os autores indicam que as expectativas com
relacdo a macroeconomia tem potencial para alterar o comportamento de consumo e que noticias
sobre recessdes podem aumentar a percep¢ao de possivel desemprego por parte dos consumidores.
Além disso, destacam que as expectativas sdo atualizadas de forma heterogénea, sendo que cada
pessoa responde as possiveis mudangas conforme o seu proprio grau de risco macroecondmico.
Achado semelhante é visto em Curtin (2003). Ao realizar um estudo econométrico, o autor
indica que a adicdo das expectativas dos consumidores para o crescimento econdmico € um
importante fator para a determina¢do de mudangas futuras no PIB e na taxa de desemprego. Ha
indicios ainda de que expectativas de desemprego podem impactar o comportamento de consumo
dos individuos, sendo que expectativas otimistas tendem a aumentar o consumo e expectativas
pessimistas tendem a reduzir o consumo (CURTIN, 2019; CARROLL; DUNN, 1997; STARR,
2008).

O consumo compreende uma parcela importante do PIB, sendo uma varidvel relevante
na determinac¢do da sua taxa de crescimento. Dados da Bureau of Economic Analysis sugerem
que os gastos em consumo representam até 72% do Produto dos Estados Unidos, enquanto os in-
vestimentos das firmas chegam a, no maximo, 13,8%, considerando o periodo entre 1960 e 2010
(CURTIN, 2019). Além disso, existem autores que apontam para a confianca do consumidor
como fator relevante para a ocorréncia de flutuacdes do produto. Por exemplo, Carroll, Fuhrer e
Wilcox (1994) destacam a confianca do consumidor como a principal causa da recessdo dos EUA
de 1990-91. Com a alta participa¢do do consumo no PIB e o papel das expectativas dos consumi-
dores exercendo func¢do importante, é razodvel supor que os consumidores desempenham papel
importante nas flutuacdes econdmicas diante de mudancas em suas expectativas. Nesse sentido,
a Figura 2 demonstra que os gastos dos consumidores na economia norte-americana lideram as
mudancas no Produto Interno Bruto (PIB). Curtin (2019) destaca que os consumidores antecipam
as firmas em cerca de um ano. O referido autor realiza um teste de causalidade de Granger com

intuito de verificar a causalidade das mudancas no PIB, sugerindo que existe causalidade mutua
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significativa, indo do consumidor para as firmas e das firmas para os consumidores.

Figura 2 — Contribuicoes para a Mudanca Total no PIB de Mudancas no Consumo Pessoal
e Investimento Empresarial

% Share

Business —e— Consumer

1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020

Fonte: Curtin (2019), (p.214).

Com o consumo exercendo participacdo importante nas mudangas do PIB, muitas
pesquisas foram desenvolvidas para investigar o poder de previsdo das expectativas com relagao
as flutuacdes ciclicas da macroeconomia. Nesse sentido, existem vdrias pesquisas que apontam
para as expectativas — tipicamente captadas em pesquisas de opinido, nas quais se destacam
a Survey of Consumers, realizada pela Universidade de Michigan junto aos consumidores
norte-americanos, e a The Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys,
realizada pela Comissdo Europeia na Zona do Euro — como bons antecedentes para as flutuagdes

macroecondmicas.

Na Figura 3, utilizamos dados sobre expectativas dos consumidores e taxa de cresci-
mento do produto para avaliar a existéncia de relaciio entre estas varidveis®. Os dados sugerem
que os consumidores tém capacidade para antecipar tendéncias de queda e de alta no PIB. Curtin
(2019) destaca ainda que existe a possibilidade da ocorréncia de expectativas autorrealiziveis.
Segundo o autor, esse tipo de expectativa pode afetar o comportamento de gastos e poupanga dos
consumidores, de tal forma que as mudancas nas perspectivas levam a recessdes ou expansoes

econOmicas.

3 Utilizamos o Relative Score (RS) da questdo "e daqui a um ano, vocé espera que no pafs como um todo,

as condi¢des de negdcios sejam melhores, ou piores do que sdo atualmente, ou apenas aproximadamente o
mesmo?", utilizada também na Figura 1 e taxa de crescimento do PIB, ambos com periodicidade trimestral, no
periodo entre 1960 e 2020. O RS ¢ calculado da seguinte forma: total de otimistas - total de pessimistas + 100 e
pode variar entre 0 e 200.
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Figura 3 — Expectativas com relacio a situacio economica e taxa de crescimento do Produto
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Fonte: elaboracdo propria, com base em dados da Survey of Consumers da Universidade de
Michigan e da Bureau of Economic Analysis.

Outros estudos utilizam de ferramentas econométricas para indicar que as expectati-
vas com relagdo ao futuro da economia representam importantes indicadores antecedentes das
flutuacdes macroecondmicas, sendo que aumento (queda) no pessimismo (otimismo) consegue
gerar recessoes. Entre os autores que apresentaram argumentos nesta literatura, Ilut e Schneider
(2014) usam medidas de confianca sobre o crescimento econdmico e sugerem que os choques de
expectativas podem ser responsaveis por até dois tercos das variagdes nos ciclos econdomicos,
indicando que as expectativas dos consumidores sao relevantes para o comportamento macroe-
condmico. Os autores ainda destacam que a incerteza sobre as condi¢des econdmicas futuras

representam uma possivel causa das mudangas de expectativas por parte dos consumidores.

Seguindo esta mesma linha de pesquisa, o trabalho desenvolvido por Benhabib e
Spiegel (2019) apresenta resultados importantes para esta literatura. Estes autores, utilizando
dados do Survey of Consumers da Universidade de Michigan, desenvolveram uma abordagem
econométrica com varidveis instrumentais e andlise de sensibilidade. Os resultados do estudo
de Benhabib e Spiegel (2019) sugerem uma relacdo estatisticamente significativa entre as
expectativas econdmicas dos consumidores e a atividade econdmica no préximo ano em uma
variedade de especificacdes, sendo esta evidéncia robusta a uma série de testes de sensibilidade.
Foi encontrada ainda uma relacdo significativa entre o sentimento € 0 consumo no curto prazo.

Os autores apontam também para uma possivel relacdo dindmica contemporanea entre as
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expectativas dos consumidores e a atividade econdmica, indicando a possibilidade de feedback
entre tais varidveis. Benhabib e Spiegel (2019) ainda sugerem que as perspectivas sobre o
futuro econdmico tem potencial para causar flutuagdes de longo prazo e proporcionar mudangas
na atividade econdmica de uma nacao, indicando que alteragdes no sentimento local sobre
perspectivas econdmicas geram flutuacdes em relacio aos gastos e investimentos. Ja para a Zona
do Euro, destaca-se a pesquisa desenvolvida por Ozturk e Stokman (2019). Os referidos autores
apontam, apés realizarem um estudo no qual controlam um conjunto de fatores comuns que
impulsionam a confianca do consumidor € o comportamento de consumo, que o animal spirit
existe e tem poder para impactar os gastos das familias e a atividade econdmica e, por isso, é
necessario considerar o canal de confianga do consumidor na modelagem macroecondmica e
nas projecoes de curto prazo. Além disso, como destaca Aarle e Kappler (2012), os choques de
sentimento na Zona do Euro também podem gerar flutuacdes na produgdo, além de sugerir que
as condi¢des econdmicas influenciam o sentimento do consumidor, indicando uma relacao de

feedback entre essas varidveis.

Neste contexto, para incorporar a heterogeneidade de expectativas dos consumidores em
nosso trabalho, utilizamos como proxy para as expectativas dos individuos a seguinte pergunta
da Survey of Consumers da Universidade de Michigan: "e daqui a um ano, vocé espera que no
pais como um todo, as condi¢des de negdcios sejam melhores, piores do que sdo atualmente,
ou apenas aproximadamente o mesmo?", na qual os consumidores demonstram otimismo,
pessimismo ou neutralidade quanto a situagdo econdmica futura. Nesse sentido, um consumidor
otimista tende a apresentar propensao a consumir mais elevada em comparacdo com os neutros,
pois acredita que as condicoes de negdcio do pais como um todo estardo melhores em um futuro
proximo. Ja os consumidores pessimistas esperam que a situacdo econdmica futura piore e, por
isso, adotam medidas cautelares para se proteger do cendrio ruim nas condi¢des de negécios do

pais, reduzindo a propensao a consumir.

Com base nesta ordenacgdo, desenvolvemos uma microdinamica do tipo satisficing, com
inspiracdo em Simon (1997), na qual os agentes podem mudar suas percepgdes a cada periodo
e adotar uma das trés possiveis expectativas (otimista, pessimista ou neutra) livremente. Essa
microdindmica € acoplada a macrodinamica liderada pela demanda agregada, apresentada em
Silveira e Lima (2022), com uma alteracdo na varidvel observada pelos consumidores* para
formar suas expectativas — enquanto no referido trabalho foi considerada a taxa de desemprego,
a presente pesquisa utiliza as condi¢des de negdcios da economia como um todo para construir as
expectativas. Com isso0, analisamos como essa microdinadmica, em conjunto com o fechamento
macroecondmico, é capaz de reproduzir a persisténcia e variabilidade ao longo do tempo relativos

a heterogeneidade de expectativas.

4 Daqui em diante, os termos consumidores e trabalhadores serdo usados intercambiavelmente.
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3 ESTRUTURA DO MODELO

Para estudar a coevolugdo da heterogeneidade de expectativas com relacao a situacao
econdmica futura e o estado macroecondmico, utilizamos o fechamento macroeconémico guiado
pela demanda apresentado em Silveira e Lima (2022) com expectativas heterogéneas com relacio
a situagcdo econdmica. Nessa estrutura macroecondmica, a economia € fechada e sem governo,
com um unico bem. H4 ainda excesso de capacidade e de oferta de trabalho, tanto no curto
quanto no longo prazo. Além disso, assumimos que a economia € dividida em duas classes, a
trabalhadora e a capitalista. Como apresentado no capitulo anterior, hd evidéncias de que os
trabalhadores observam a situagdo futura da economia para formar suas expectativas quanto
ao desemprego e a renda futura (CURTIN, 2003; ROTH; WOHLFART, 2020) e, com isso,
determinam o comportamento de consumo. Desse modo, o aumento do pessimismo (otimismo)
na populacdo de trabalhadores gera reducdo (elevacdao) na média da propensdo a consumir
nesta populagdo, fazendo com que as firmas ajustem seus investimentos para manter o poder de
mercado, reduzindo (aumentando) o valor de equilibrio de curto prazo da taxa de utilizacdo da

capacidade e da taxa de crescimento do produto.

Para analisar a mudancga na distribui¢do de expectativas na populacdo de trabalhadores,
desenvolvemos uma microdinamica evoluciondria do tipo satisficing, na qual a populacao de
trabalhadores pode adotar expectativas otimistas, neutras ou pessimistas e mudar livremente
entre elas. No momento de revisar as expectativas, cada trabalhador compara o que ele considera
minimamente aceitdvel com a taxa de crescimento apresentada pela economia. Desse modo,
trabalhadores da subpopulacdo de otimistas (ou de neutros) que julgam a taxa de crescimento
efetiva inaceitdvel com relacdo as expectativas que foram formadas, tornam-se revisores, mu-
dando para a subpopulacdo de trabalhadores pessimistas ou neutros. Ja os trabalhadores que
estdo nas subpopulagdes de pessimistas (ou de neutros) que consideram a taxa de crescimento
efetiva satisfatéria com relacdo as expectativas formadas, tendem a revisar suas expectativas e
mudar para as subpopulacdes de neutros e otimistas. Essa relacdo de feedback entre expectativas
— apresentada na microdindmica evoluciondria — e taxa de crescimento — apresentada na
estrutura macroecondmica — leva a um equilibrio em estratégias mistas (polimorfico), refletindo

o fato estilizado apresentado na Figura 1.

Para representar cada uma das estruturas destacadas acima, este capitulo estd organizado
em duas secdes. Na primeira, a estrutura macroecondmica que determina o equilibrio de curto
prazo € apresentada de forma detalhada. Na segunda secdo, destacamos como o processo de
reavaliacio periddica de expectativas pode ser elaborada por meio de uma dinamica evoluciondria

do tipo satisficing.
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3.1 ESTRUTURA MACROECONOMICA E EQUILIBRIO DE CURTO PRAZO

Tomamos o fechamento macroecondmico apresentado em Silveira e Lima (2022), o
qual considera uma economia fechada e sem governo, que produz um tinico bem destinado tanto
para investimento como para consumo. A producdo € realizada por firmas em concorréncia

imperfeita por meio de uma tecnologia de coeficientes fixos que combina trabalho e capital:
. L
X =minvK,— 3, (3.1)
a

sendo X o nivel de producdo, K o estoque de capital, L o nivel de emprego, v a razdo produto
potencial-capital, que é tomada como um parametro tecnoldgico exogenamente fixado, e a
a razdo trabalho-produto (inverso da produtividade do trabalho), também considerada como
uma constante paramétrica exogenamente determinada. Os trabalhadores recebem um mesmo
saldrio real V, independentemente do que esperam com relacdo a situacdo econdmica futura.
Consideramos, assim como em Silveira e Lima (2022), que a produc¢ao € limitada pelo estoque de
capital e normalizamos, por simplicidade analitica, a razdo produto potencial-capital em v = 1.
Definimos ainda que a taxa de utilizac¢do da capacidade, denotada por o, € dada pela razao entre

roduto e producio potencial, razdo esta que pode ser expressa como o = <, jd que v = 1.
K

Consideramos que a economia é composta por duas classes sociais, capitalistas e
trabalhadores, que sdo remunerados por lucros e saldrios, respectivamente. A renda agregada,

portanto, ¢ composta pela remuneracdo das duas classes, ou seja:
X =VL+R, (3.2)

na qual R representa a massa de lucros da economia.

A contratacdo de trabalhadores e a utilizagao do estoque de capital instalado dependem
da quantidade de producao necessdria para atender a demanda efetiva agregada. Consequente-
mente, para um dado valor do coeficiente técnico a, o volume de demanda agregada determina o

nivel de producdo, de maneira que o nivel de emprego, considerando (3.1), é dado por:

L=aX. (3.3)

Com base em (3.1)-(3.3), podemos escrever a participacio dos lucros como segue:
m=1-—Va, (3.4)
sendo 7 € (0,1) C R, de maneira que estamos supondo que a participacdo dos saldrios
Vae (0,1) CR.

A producio é comercializada em mercados oligopolistas e o nivel de preco € determi-
nado pela aplicacao de um fator de markup constante, z > 1, aplicado sobre o custo unitario do

trabalho nominal, mensurado pela massa salarial nominal por unidade de produto, %, em que
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W representa o saldrio nominal. Isso implica que o saldrio real é constante e representado por
V = é Por hipétese, lembramos, estamos supondo que a razdo trabalho-produto, dada por a, é
uma constante exogenamente determinada, fazendo com que a participagcdo dos lucros em (3.3)

também seja constante.

Utilizamos o fechamento macroecondmico apresentado por Silveira e Lima (2022)
porque com este torna-se possivel levar em consideragdo o efeito da composicao das expectativas
na forca de trabalho sobre a demanda agregada via propensdo a consumir dos trabalhadores.
Contudo, enquanto o foco da andlise dos referidos autores estd relacionado as expectativas de
desemprego dos trabalhadores, no presente trabalho focamos nas expectativas dos trabalhadores
quanto a situagdo econdmica geral. Segundo Curtin (2003), os trabalhadores também observam
expectativas mais gerais para determinar suas expectativas de desemprego e o comportamento de
consumo, podendo adotar medidas de precauc¢do em caso de perspectivas pessimistas quanto ao
futuro econdmico. Para captar a heterogeneidade com relagdo a macroeconomia, baseamo-nos
na Survey of Consumers, da Universidade de Michigan. Nesta sondagem, as familias respondem
mensalmente a seguinte questdo: “E daqui a um ano, vocé€ espera que no pais, como um
todo, as condi¢des de negdcios sejam melhores ou piores do que sdo atualmente, ou apenas
aproximadamente as mesmas?”.> Portanto, com base nesta sondagem e tomando o fechamento
macroecondmico apresentado em Silveira e Lima (2022), podemos considerar que quanto pior as
expectativas dos trabalhadores em relacdo a situacdo futura da economia, menor serd a propensao

média a consumir deles.

Consideraremos, como ja exposto, que cada trabalhador pode apresentar trés expectati-
vas com relagdo a situagdo econdmica futura (otimista, pessimista ou neutro). Mais precisamente,
seja ¢, » € (0,1) C R a propensdo de um trabalhador do tipo 7 € T € {o,n,p}, como,nep
indicando os tipos otimista, neutro e pessimista, respectivamente. Seguindo o que foi apresentado
em Silveira e Lima (2022), assumimos a seguinte ordena¢do bem definida para as propensoes a
consumir esperadas dos trabalhadores:

0 <cup < Cun < Cpo <1 (3.5)

E razodvel supor que ndo importa o quio pessimistas sejam as perspectivas dos traba-
lhadores com relagdo a situacao econdmica, eles ndo podem se dar ao luxo de economizar uma
grande parcela de sua renda. E razodvel supor que os capitalistas sdo relativamente mais ricos
do que os trabalhadores. Além disso, consideramos que, em média, a propensao a consumir
dos capitalistas € estdvel e que os trabalhadores mais pessimistas poupam menos do que os
capitalistas, os quais apresentam uma poupanc¢a homogénea. Para representar esta situacdo, por-
tanto, suporemos, como em Silveira e Lima (2022), que a propensdo a consumir dos capitalistas,
denotada por ¢, € tal que c. € (0,¢,,) C R.

> “And how about a year from now, do you expect that in the country as a whole, business conditions will be better,

or worse than they are at present, or just about the same?".
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Por concretude, para uma determinada propensio a consumir dos trabalhadores oti-
mistas, ¢, ,, assumimos que as propensdes a consumir variam em progressao geométrica, ou
seja:

Cwn = OCy o (3.6)

)

2
Cwap = acw,n =a Cw,m (37)
sendo o € (0,1) C R uma constante paramétrica.

A propensdo a consumir média (esperada) na populagdo de trabalhadores pode ser
expressa como a seguinte média ponderada: ¢,, = 0cy, , + 1€y n + pCu p, sS€NdO 0, 1) € p as fracdes
de trabalhadores que, em dado momento, sdo otimistas, neutros e pessimistas, respectivamente.
Naturalmente, 6 + 1 + p = 1, tal que esta média ponderada pode ser reescrita em fungdo da

distribui¢do de frequéncia dos tipos de trabalhadores da seguinte forma:
Cw = Cu,o®(0, p, ), (3.8)

em que
0, p,a)=a+ (1 —a)f —a(l —a)p. (3.9)

Para simplificar, assumimos que os trabalhadores otimistas gastam todo o seu salario
em consumo, como em Silveira e Lima (2022). Portanto, temos que ¢,,, = 1 e, consequente-
mente, ¢,, = ®(0, p, ). Considerando (3.8) e (3.9), segue que para qualquer (0,7,p) € A =
{(0,n,p) € R3 : 0+ 1+ p=1} temos:

0P

%:1—a>0, (3.10)
®
g_p — —a(l—a) <0 (3.11)
) 0P
%:1—0—p+2ap:n+2ap>0. (3.12)

As derivadas em (3.10) e (3.11) mostram que um aumento no otimismo (pessimismo)
dos trabalhadores com relagdo a situacdo econdmica futura ao longo da margem extensiva
aumenta (diminui) a média da propensao a consumir da populacdo de trabalhadores. J4 a derivada
em (3.12) mostra que uma queda (aumento) no pessimismo (otimismo) dos trabalhadores com
relacdo a situacdo econdmica futura ao longo da margem intensiva eleva a referida média.
Nota-se ainda, por meio de (3.10) e (3.11), que (3.9) é uma funcao linear estritamente crescente
(decrescente) da proporc¢ao de trabalhadores que estdo otimistas (pessimistas) com relacdo ao
futuro econdmico. Com isso, temos que ®(1,0,a) = 1 e ®(0,1,a) = o* < 1 representam o
mdximo e minimo de (3.9), respectivamente. Consequentemente, temos que ¢, = ®(0, p, ) €

[@? 1] C R, | para qualquer (6,7, p) € A.
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Sejam S, a poupanga dos trabalhadores e S. a poupanca dos capitalistas. Assim,
considerando que ¢, , = 1, a poupanc¢a agregada, de forma andloga a apresentada em Silveira e
Lima (2022), é dada por:

S=8,+5.=[1=®0,pa)VL+(1-c)(X—VL), (3.13)

na qual usamos (3.2) e (3.8). Normalizando (3.13) pelo estoque de capital agregado, obtemos:

S VL X (X-VL)X

s

S ) Rl T A el
={[1=2(0,p,)](1 —7)+ (1 — c.)7}o, (3.14)

na qual utilizamos (3.3) e lembramos que 0 = % ¢ a taxa de utilizac@o da capacidade.

As firmas fazem planos de acumulagdo de capital de acordo com a seguinte funcao

investimento desejado (expressa como proporcdo do estoque de capital agregado):

I
= =" + do, (3.15)

sendo vy € R, e § € R, constantes paramétricas.

Como salientam Silveira e Lima (2022), nem todas as varidveis do modelo variam
simultaneamente, e certas varidveis sdo consideradas predeterminadas em um dado periodo.
O saldrio real e a produtividade do trabalho — homogéneos entre os trabalhadores — sao
exemplos de varidveis tomadas como constantes em todo o periodo de andlise, enquanto o
estoque de capital, K, a oferta de trabalho, /V, e a distribui¢do de frequéncia das expectativas
dos trabalhadores com relacdo a situacdo econdmica futura, (6,7, p), sdo todos predeterminados

a cada periodo (curto prazo).

A existéncia de excesso de capacidade produtiva tanto do capital como do trabalho
implica que a producdo agregada pode se ajustar para remover qualquer excesso de demanda ou
oferta agregada na economia. Portanto, no curto prazo, a poupanca agregada torna-se igual ao
investimento agregado por meio dos ajustamentos da taxa de utilizacdo da capacidade. Assim,
com base nas fung¢des (3.14)-(3.15) e na condi¢do de equilibrio do mercado de produto, dada por

g° = ¢', podemos obter a taxa de utilizaciio de equilibrio de curto prazo:

* = 7 — % Lo
Gl Y7o s pry s e ey Sl AV (3.16)

sendo (i = (a, 7, T, ¢., 0) um vetor de parametros.

Por sua vez, assumindo que o estoque de capital ndo se deprecia e substituindo (3.16)
em (3.15), o valor de equilibrio de curto prazo da taxa de crescimento do produto pode ser

EXPresso como segue:

J

A L Y[ s By e

5| =900 00). (3.17)
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Conforme apresentado em Silveira e Lima (2022), suporemos que o equilibrio macroe-
condmico de curto prazo (u*, g*) € estavel, que decorre da premissa de que a poupancga agregada
em (3.14) é mais responsiva do que o investimento agregado desejado em (3.15) com respeito a
variacdes na taxa de utilizacdo da capacidade (i.e., % > %—%‘I), a qual implica que o denominador
da expressdo em (3.16) seja estritamente positivo. Esta € a condicdo de estabilidade Keynesiana
padrdo, tipicamente assumida em modelos agregados guiados pela demanda, como o usado na
presente pesquisa. A satisfacdo desta condi¢do também garante que o valor de equilibrio de curto

prazo da utilizacdo da capacidade de capital em (3.16) seja estritamente positivo.

A resposta da poupanca agregada em (3.14) a uma mudanga na taxa utilizagao de capital
depende da distribuicdo de frequéncia das expectativas em relacdo a situa¢do econdmica futura
entre os trabalhadores, dado que a propensdo média de poupanga dos trabalhadores depende
dessa distribuicao de tipos de expectativas na populagdo de trabalhadores. Como assumimos
anteriormente que os trabalhadores otimistas gastam toda a sua renda salarial em consumo,
segue-se que para a condi¢do de estabilidade Keynesiana é necessdrio que [1 — ®(6, p, a)](1 —

7) 4+ (1 — ¢.)m > 6, a qual, como argumentam Silveira e Lima (2022), ser4 satisfeita caso:
1—®(1,0,a)](1=7)+ (1 —co)m = (1 —co)m >0, (3.18)

0 que corresponde a situagdo em que todos os individuos estdo otimistas com relagdo ao
futuro da economia, com a existéncia de poupanca apenas por parte dos capitalistas. Como
a condicdo de estabilidade Keynesiana é vélida para o valor mdaximo de ®(0, p, ), ou seja,
®(1,0, ) = 1, o mesmo acontece para qualquer distribuicio de expectativas (6,7, p) € A, dado

que (0, p, ) € [a?,1] C R, para qualquer (6,7, p) € A.

Como apresentado em Silveira e Lima (2022), e lembrando que ¢, , = 1, ainda é
possivel verificar algebricamente que o equilibrio de curto prazo da taxa de utilizagdo de capital
em (3.16) varia positivamente com a propensao média a consumir dos trabalhadores apresentada

em (3.9): ( |
do* o*(l—m
95 M0 pald—m)+0—cyr—5 " (3.19)

A mesma conclusao também se aplica ao valor de equilibrio de curto prazo da taxa de
crescimento do produto em (3.17). Percebe-se algebricamente que um aumento na propensao
média a consumir leva a um aumento deste valor de equilibrio. Com efeito, utilizando (3.19),
temos:

o*(1—m) do*

dg* B
oo (5[1 —®0,p,0)](1 —7)+ (1 —ca)mr—0 g 00 = 0 (3:20)

Silveira e Lima (2022) ainda destacam a existéncia de uma relacdo negativa entre 0s
valores de equilibrio de curto prazo das taxas de utilizacdo da capacidade e de crescimento do

produto, dadas em (3.16) e (3.17), respectivamente, com relacio a participacao dos lucros:

do* [cc. — ®(0, p,a)]o*
or [1-®0,p,a)](1—-7)+ (1 —c)m—§ <0
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dg* . Odo”

Como assumimos que os trabalhadores pessimistas poupam menos que os capitalistas, temos que
Cw,p > Cc. Além disso, sabemos que a propensdao média a consumir quando todos os trabalhadores
estdo pessimistas € (0, 1, ) = a? < 1, e quando todos os trabalhadores estdo otimistas quanto 2
situagdo econdmica futura, ®(1,0, «) = 1. Com isso, temos que 0 < ¢, < o < ®(0, p, o) < 1.
Portanto, o numerador em (3.21) € estritamente negativo. Como evidenciado por Silveira e Lima
(2022), este resultado indica que uma redistribuicao exdgena de renda dos trabalhadores para
os capitalistas reduzird o consumo agregado e, consequentemente, a demanda agregada. Como
destacam os referidos autores, tal situagdo ocorre mesmo no caso extremo em que todos os

trabalhadores tenham expectativas pessimistas, no qual ®(0, 1, ) = o < 1.

A ordenacdo apresentada em (3.6) e (3.7) nos permite investigar como a variagdo dos
diferentes tipos de expectativas com relacao ao futuro econdmico pode impactar o valor do
equilibrio de curto prazo da taxa de crescimento em (3.17). De forma intuitiva, temos que um
aumento na propor¢do de trabalhadores otimistas quanto ao futuro da economia leva a uma
elevacdo na propensdo média a consumir, o que, por sua vez, faz com que o valor de equilibrio
de curto prazo da taxa de crescimento do produto se eleve. Formalmente, usando (3.10) e (3.20),

temos:
dg* 09" 00 0y Do

N T A A A R G2

De forma andloga, um aumento na propor¢do de trabalhadores pessimistas com relacdo
ao futuro econdmico faz com que a propensdo média a consumir se reduza, o que, por sua
vez, gera uma reducao no valor de equilibrio de curto prazo da taxa de crescimento do produto.
Algebricamente, usando (3.11) e (3.20), temos:

dg*  0g* 0P dg* 0o *
227 7 1l —a)=-d—a(l —a) <0. 3.23
o0 — 000, g T 5 ‘(1= (3-23)

Percebe-se por (3.22) e (3.23) que o valor de equilibrio de curto prazo da taxa de

crescimento do produto € diretamente (inversamente) relacionada ao aumento de otimismo

(pessimismo) dos trabalhadores com relagdo a situacdo econdmica futura.

Ainda € possivel avaliar o impacto que uma variacao no parametro de proporcionalidade,
«, que aparece nas equacoes (3.6) e (3.7), tem sobre o valor de equilibrio de curto prazo da
taxa de crescimento do produto. Como ressaltado em Silveira e Lima (2022), uma elevagao
em « equivale a uma redu¢do na margem intensiva das expectativas pessimistas por parte dos
trabalhadores quanto a situacdo econémica futura. Com isso, usando (3.12), temos que, para
uma dada distribuicdo de expectativas entre os trabalhadores, um aumento no pardmetro de
proporcionalidade faz com que a propensdo média a consumir aumente, o que, por meio da

expressdao em (3.20), aumentard o valor equilibrio de curto prazo da taxa de crescimento do
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produto. Formalmente:

dg*  0g* 0P Jo*

=L = 2 > 0. 3.24

da = 9% I ow 1T 20) 529
Na proxima secdo apresentamos a dindmica evoluciondria do tipo satisficing que forma-

liza o processo de selecao de expectativas na populacao de trabalhadores.

3.2 FORMAGAO DE EXPECTATIVAS GUIADA POR UMA DINAMICA EVOLUCIONA-
RIA DO TIPO SATISFICING

Os trabalhadores podem determinar suas expectativas se guiando por diversos aspectos.
Nesse sentido, € possivel observar individuos que formam suas expectativas com relagao a
situacdo econdmica futura considerando suas emogdes, avaliando informagdes privadas, como
precos observados no mercado, dificuldades para encontrar emprego na regido em que moram €
noticias que assistem na televisdo. Dependendo da situacdo, os trabalhadores optam ainda pela
"desatengdo racional”, algo comum quando ndo ha nada de novo no cendrio macroecondémico
(SIMS, 2003). H4 ainda a existéncia de ampla divulga¢do das estatisticas nacionais, as quais
auxiliam os trabalhadores a formar expectativas. Assim, sob a influéncia de fatores idiossincrati-
cos, cada individuo forma sua expectativa considerando os diferentes aspectos que ocorrem no
proprio cotidiano, observando as estatisticas para avaliar se o que esperavam realmente ocorreu

e, com isso, decidir se alteraram ou ndo as expectativas em um determinado momento do tempo.

No presente trabalho, consideraremos que a distribui¢do de tipos de expectativas (oti-
mista, neutra e pessimista) que os trabalhadores apresentam quanto ao futuro da economia varia
endogenamente ao longo do tempo. Mais precisamente, trataremos o processo de ajustamento
das expectativas dos trabalhadores com respeito a situagdo econdmica como uma dindmica
evoluciondria satisficing, que governara a transicao de estado da distribui¢do de expectativas na
populagdo de trabalhadores. De acordo com Simon (1997), a escolha satisficing € utilizada por
um tomador de decisao para definir uma alternativa satisfatéria quando nao consegue fazer a
otimizacdo ou quando o custo para fazé-lo é muito oneroso, utilizando como analogia a busca
por uma agulha no palheiro, na qual o conceito de otimizagdo pode ser entendido como “pro-
curar a agulha mais afiada”, enquanto a escolha satisficing é andloga a “procurar uma agulha

suficientemente afiada”.

Neste contexto, um trabalhador 7 toma a taxa de crescimento do produto em (3.17) e a
compara com a taxa de crescimento que considera satisfatéria ou minimamente aceitdvel, deno-
tada por g;. Curtin (2019) destaca que os trabalhadores, ao encontrar um sinal de alerta a partir
de suas percep¢des macroecondmicas pessoais, tendem a fazer revisdes em suas expectativas,
adaptando o préprio comportamento. Além disso, Roth e Wohlfart (2020) destacam que os traba-
lhadores revisam suas expectativas de forma heterogénea, respondendo as possiveis mudancgas
com base no grau de risco macroecondmico individual. Portanto, a taxa que um trabalhador

considera como taxa de crescimento satisfatoria pode ser vista como aquele limiar abaixo do
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qual o trabalhador considera que a economia apresenta um grau de risco suficientemente alto,
demandando assim uma reavaliacdo de sua expectativa sobre as condi¢cdes econdmicas futuras.
Assumiremos que a taxa de crescimento satisfatoria para cada trabalhador ¢g; € uma varidvel
aleatéria independentemente distribuida entre trabalhadores e ao longo do tempo. Mais precisa-
mente, consideremos que a taxa de crescimento do produto satisfatoria € uma varidvel aleatdria
com distribui¢do acumulada H : R — [0, 1] C R, tomada como continuamente diferencidvel e

estritamente crescente.

Com base em tal fun¢do de distribuicao acumulada, podemos estabelecer que a pro-
babilidade de encontrar um trabalhador que considera que a economia apresenta uma taxa de

crescimento do produto, g*, satisfatéria em determinado momento é dada por:

Pr(g; <g") = H(g"). (3.25)

Consequentemente, a probabilidade de encontrar um trabalhador que considera a taxa

de crescimento do produto em (3.17) insatisfatdria é dada por:

Pr(g; >¢")=1—H(g"). (3.26)

Tendo como base o comportamento satisficing representado em (3.25)-(3.26), em cada
grupo de trabalhadores com determinada expectativa (otimistas, neutros ou pessimistas) podera
haver entre curtos prazos consecutivos um efluxo e um influxo de individuos gerados por
alteracdes de percepg¢do induzidas pela mudanga da situagdo macroecondmica. Na Figura 4
encontram-se sintetizados em um diagrama de fluxos estes possiveis efluxos e influxos de cada

grupo expectacional na transi¢ao entre curtos prazos consecutivos.

Figura 4 — Diagrama de Fluxos entre expectativas dos trabalhadores com relac¢io a situa¢ao
economica futura na transicio entre curtos prazos consecutivos

s 25y

Subpopulagdo de ‘

Subpopulacio de

trabalhadores otimistas (6) trabalhadores neutros () trabalhadores pessimistas (p)

\T/\?/

[ Subpopulagdo de

Fonte: elaboragdo prépria.
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Quadro 1 — Quadro de fluxos entre expectativas dos trabalhadores com relacio a situacao
econdmica futura na transiciao entre curtos prazos consecutivos

Identificacdo | Fluxos entre as subpopulacdes de trabalhadores
1 nH(g*)
2 nll — H(g")]
3 pH(g")(1 —¢)
4 pH(g*)e
5 0[1 — H(g")](1—¢)
6 01 — H(g*)]e

Fonte: elaboragdo prépria.

Sabemos que a probabilidade de encontrar um individuo satisfeito com a situacio
macroecondmica em um dado momento é dado por H(g*) e, portanto, a probabilidade de
encontrar um individuo insatisfeito com a situagdo macroeconémica é dado por 1 — H(g*).
Desse modo, o primeiro fluxo do Quadro 1, representado por nH (g*), indica a massa de neutros
que considerou satisfatdria a situacdo macroecondmica no curto prazo anterior, mudando a sua
percepcao para o proximo curto prazo, passando assim a apresentar expectativas otimistas sobre
a situac@o da economia. J4 o segundo fluxo do Quadro 1, representado por n[1 — H(g*)], nos dd
a massa de neutros que ficou insatisfeita com a taxa de crescimento apresentada no curto prazo

anterior e, por isso, passam a adotar uma visao pessimista quanto ao futuro da economia.

Os fluxos 3 e 4 do Quadro 1 representam a massa de pessimistas que ficaram satisfeitos
com a taxa de crescimento da economia no curto prazo anterior e, por isso, optaram por mudar
suas expectativas quanto a situacdo econdmica. Ao decidir fazer a revisdo das expectativas,
os trabalhadores pessimistas podem mudar moderadamente suas percep¢des, passando a ter
expectativas neutras quanto ao futuro da economia, ou optar por uma mudanca extrema, adotando
uma perspectiva otimista com relagdo a situacdo macroecondmica futura. Assumimos que a
probabilidade de um trabalhador que estd na subpopulagao de pessimistas optar por uma mudanca
extrema e aderir expectativas otimistas € dada por €. Consequentemente, a probabilidade de
um trabalhador que estd na subpopulagdo de pessimistas realizar uma mudan¢a moderada e,
com isso, assumir expectativas neutras com relagdo a situacdo macroecondmica futura € dada
por 1 — e. Nesse sentido, o fluxo 3, estabelecido no Quadro 1, dado por pH(g*)(1 — ), indica
a massa de pessimistas satisfeita com a situagdo macroecondmica no curto prazo anterior e
que, por isso, revisam suas expectativas, adotando expectativas neutras com relacao a situacao
futura da economia. Por sua vez, o fluxo 4 do Quadro 1, dado por pH (g*)e, aponta a massa
de pessimistas que ficou satisfeita com a situagdo macroecondmica apresentada no curto prazo
anterior e que, portanto, escolhem adotar expectativas otimistas com relagcdo a situacao futura
da economia. Somando os fluxos 3 e 4 do Quadro 1, obtemos o efluxo da subpopulagdo de

trabalhadores pessimistas, o qual é dado por pH (g*).

Note que, caso € = 0, temos uma situagdo em que os trabalhadores optam por realizar
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apenas mudancas moderadas, ou seja, ndo existe emigracdo extrema do otimismo (pessimismo)
para o pessimismo (otimismo). J4 no caso em que € = 1, ocorrerd apenas mudangas extremas de
expectativas, ou seja, ndo ocorre emigracdo das massas de trabalhadores pessimistas (otimistas)
para a massa de trabalhadores neutros. Outra possibilidade é dada por ¢ € (0, %) C R. Nesse
caso, ocorrem tanto mudangas extremas quando mudancas moderadas, sendo esta ultima mais
provdvel entre individuos otimistas/pessimistas que decidiram mudar suas expectativas. Ainda é
possivel termos o caso em que € € ( %, 1) C R, de maneira que as mudancgas extremas de expec-
tativas sao mais provdveis do que as mudangas moderadas entre individuos otimistas/pessimistas
que decidiram mudar suas expectativas. Finalmente, quando, em particular, € = % as mudangas
moderadas e extremas sao equiprovaveis entre individuos otimistas/pessimistas que decidiram

mudar suas expectativas.®

Os fluxos 5 e 6 do Quadro 1 dizem respeito a massa de otimistas que ficou insatisfeita
com a situacdo macroecondmica no curto prazo anterior e, com isso, optou por alterar sua
expectativa. Estes trabalhadores podem realizar uma mudanca extrema, agora adotando uma
visdo pessimista para o proximo curto prazo, com probabilidade € ou escolher a mudanca
moderada com probabilidade 1 — ¢, adotando uma percepc¢ao neutra com relacdo a situagao
macroecondmica para o préximo curto prazo. Em sintese, o fluxo 5 do Quadro 1, dado por 61 —
H(g*)](1—¢), aponta a massa de otimistas que ficou insatisfeita com a situagdo macroeconémica
apresentada no curto prazo anterior e que, por isso, optou pela ado¢do de expectativas neutras
com relacdo a situagdo da economia para o préoximo curto prazo. J4 o fluxo 6 do Quadro 1,
dado por 0[1 — H(g")]e, indica a massa de otimistas que ficou insatisfeita com a situacdo
macroecondmica do curto prazo anterior e, por isso, optou por adotar uma percepg¢ao pessimista
com relacdo a situacdo futura da economia para o proximo curto prazo. O efluxo da subpopulagdo
de trabalhadores otimistas pode ser simplificado e, com isso, representado por §[(1 — H(g*)].

A taxa de variac@o da massa de trabalhadores otimistas, denotada por 0 = %, serd dada
pelo saldo entre influxo de trabalhadores para este grupo, resultante da soma dos fluxos 1 e 3 do

Quadro 1, e o efluxo desta subpopulagdo, dado pela soma dos fluxos 5 e 6, ou seja:
6 =nH(g")+ pH(g")e — 0[1 — H(g")]. (327)

Em outros termos, a taxa de variacdo da massa de trabalhadores otimistas é dada pelo influxo de
trabalhadores que, no curto prazo anterior, adotavam expectativas neutras e pessimistas e, ao
revisar suas expectativas, passaram a ter uma perspectiva otimista quanto a situacao futura da
economia. Por sua vez, o efluxo € representado pelos trabalhadores que, no curto prazo anterior,
eram otimistas e, apds revisar suas percep¢oes, optaram por mudar suas expectativas, adotando

uma perspectiva neutra ou pessimista quanto ao futuro econdmico.

Analogamente, a taxa de variacdo da massa de trabalhadores pessimistas, p = %, serd

dada pelo influxo de trabalhadores para a subpopulacao de pessimistas, representado pela soma
6

Obviamente, é possivel estabelecer € endogenamente ao considerar o efeito da opinido média obtida por meio
dos microdados domiciliares, o que deixamos para explorar em pesquisas futuras.
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dos fluxos 2 e 5 do Quadro 1, e o efluxo desta subpopulacdo, dada pela soma dos fluxos 3 e 4, ou
seja:
p=mn[l—H(g")]+ 01— H(g")]e — pH(g"). (3.28)

Em outros termos, o influxo para a subpopulacdo de pessimistas ¢ dado pelos trabalhadores
que, no curto prazo anterior, apresentavam expectativas neutras ou otimistas quanto a situa¢ao
econdmica futura e, ao revisar suas perspectivas, adotaram expectativas pessimistas. Enquanto
isso, o efluxo € dado pelos trabalhadores que eram pessimistas no curto prazo anterior, mas
optaram por revisar suas expectativas e adotar uma visao neutra ou otimista quanto a situa¢ao

econOmica futura.

O sistema dindmico formado pelas equacdes diferenciais ordindrias (3.27)-(3.28) tem
como espaco de estados © = {(0,p) € R : (n,0,p) € A}. Considerando a dindmica
evoluciondria do tipo satisficing definida pelo sistema em (3.27)-(3.28), e a taxa de crescimento
do produto em (3.17), torna-se possivel investigar como a interagdo entre a heterogeneidade de
expectativas dos trabalhadores com relagdo a situagdo econdmica futura e a taxa de crescimento
do produto podem gerar persisténcia e variabilidade na composi¢ao de expectativas na populagdo
de trabalhadores, como demonstrado pelos dados da pesquisa domiciliar realizada pela Survey of
Consumers da Universidade de Michigan, na Figura 1. No proximo capitulo, apresentaremos as
propriedades da dindmica resultante do acoplamento da microdindmica evoluciondria, descrita

nesta se¢do, e a estrutura macroecondmica, apresentada na se¢io anterior.
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4 HETEROGENEIDADE NAS EXPECTATIVAS E IMPLICACOES MACROECONO-
MICAS DE LONGO PRAZO

Para estudar a coevolucdo dos diferentes tipos de expectativas (otimista, neutra e
pessimista) a partir da microdinamica evoluciondria do tipo satisficing acoplada a estrutura
macroecondmica, apresentadas no capitulo anterior, efetuaremos a andlise do sistema dindmico
(3.27)-(3.28).” Como ser4 apresentado ao longo deste capitulo, ndo existem equilibrios em que
sobrevive apenas uma das expectativas com relagdo a situagdo econdmica, além de também
nao haver equilibrios em que coexistem apenas duas expectativas. Ou seja, independentemente
da situagdo inicial do sistema apresentado em (3.27)-(3.28), existe somente a possibilidade de
equilibrio no qual coexistem os trés tipos de expectativas (um equilibrio polimérfico pleno),
refletindo o fato estilizado apresentado na Figura 1. Diante da existéncia de um equilibrio com
os diferentes tipos de expectativas por parte dos trabalhadores, procedemos com a andlise de
estabilidade local. Chegamos a conclusdo que o equilibrio pode ser um atrator local ou um ponto

de sela.

Com o objetivo de apresentar em mais detalhes cada aspecto supracitado, este capitulo
esta organizado em duas se¢Oes. Na primeira secao, € demonstrado como a coevolugao entre
expectativas com relagcdo a situagdo econdmica futura e estado macroecondomico pode gerar
um equilibrio plenamente polimoérfico, como observado empiricamente. Na segunda secéo,

procedemos com a anélise de estabilidade local do equilibrio obtido na primeira secao.

4.1 EXISTENCIA DE UM EQUILIBRIO EVOLUCIONARIO POLIMORFICO PLENO

Teremos um equilibrio evoluciondrio em (3.27)-(3.28) quando as proporcdes de traba-
lhadores otimistas e pessimistas (e, consequentemente, a proporcao de neutros) mantiverem-se
inalteradas ao longo do tempo, ou seja, quando 0 = p = 0. E possivel alcancar equilibrios em
estratégias puras (monomorficos), no qual apenas uma das expectativas sobrevive a longo prazo,
ou em estratégias mistas (polimoérficos), no qual coexistem trabalhadores assumindo pelo menos
dois tipos de expectativas a longo prazo. O modelo aqui proposto ndo apresenta equilibrios
evolucionarios monomorficos. De fato, em nosso modelo, como mostraremos formalmente mais
adiante, existe um equilibrio evoluciondrio polimérfico pleno (6%, p*) € ©, com 0* > 0, p* > 0
e 0" 4+ p* < 1, obtido a partir da dinAmica descrita em (3.27)-(3.28).

Primeiramente, mostraremos que ndo existem equilibrios evoluciondrios monomorficos,
ou seja, nao € possivel ter em nosso sistema uma situagdo em que existam apenas trabalhadores
pessimistas, neutros, ou otimistas. Esta caracteristica é encontrada nas evidéncias empiricas
apresentadas ao longo desta pesquisa, as quais sugerem a existéncia e persisténcia de heteroge-

neidade de expectativas quanto a situacdo econdmica futura. Para demonstrar este resultado,

7 Cabe salientar que assumimos que a forca de trabalho cresce em ritmo equivalente & acumulagio de capital,

sendo sempre suficiente para evitar a escassez de trabalho e, desta forma, impossibilitando que o trabalho se
torne uma limitagdo ao crescimento do produto e a acumulacdo de capital.
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cabe reescrever o sistema dinamico (3.27)-(3.28) como segue:

0 =[1—(1—e)plH(g"(0,p; i) — 0 (4.1)

p=[1—(1—e)0][1—H(g"(,p;i))] — p- (4.2)

Supomos uma situagdo inicial na qual somente existem trabalhadores que esperam que
a situacdo econdmica permanega igual no futuro, ou seja, n = 1, de forma que (¢, p) = (0,0).
Temos, por construgdo, que H(g*) € (0,1) C R para qualquer g* > 0. De (3.9), sabemos

®(0,0,) = « e, consequentemente, g*(0,0; fi) = ~y [1 +7 ] > (0, a partir

' 1—&)(1—w)i(1—cc)7r—6
de (3.17). Com isso, de (4.1), temos # = H(g*(0,0;/)) > 0, ou seja, hd um influxo de
trabalhadores neutros para a subpopulacdo de otimistas. Hd ainda um influxo para a subpopulacgdo
de pessimistas, pois, de (4.2), temos p = 1 — H(g*(0,0; 1)) > 0, dado que H(g*(0,0; /1)) <
1 € (0,1) ¢ R. Com isso, no caso em que todos os trabalhadores assumem inicialmente
neutralidade com relagdo ao futuro econémico, com o passar do tempo ocorrerdo influxos
para as subpopulacdes de otimistas e pessimistas. Assim, nosso sistema dinamico tende para

int® = {((0,p) eRZ :0>0,p>0,0+p<1}.

Considerando outra situacdo inicial possivel, na qual todos os trabalhadores
assumem expectativas pessimistas com relacdo a situacdo econdmica, de forma que
(0,p) = (0,1). De (3.9), sabemos que ®(0,1,a) = a? e, consequentemente, g*(0, 1; i) =
0l [1 + (1_a2)(1_wf+(1_06)ﬂ_5] > 0, de (3.17). Com isso, temos 6 = eH(g*(0,1; i)) > 0, para
todoe € (0,1] C Re p=—H(g*(0,1;/i)) < 0, para qualquer g* > 0. Portanto, na situa¢do

em que todos os trabalhadores assumem inicialmente pessimismo com relagao ao futuro da
economia, temos um influxo para a subpopulagdo de otimistas e um efluxo da subpopulagdo de
pessimistas, desde que haja a possibilidade de mudangas extremas de expectativas (i.e., € > 0).

Desse modo, o campo vetorial definido por (4.1)-(4.2) aponta para int©O.

A terceira situacgdo inicial possivel caracterizada por homogeneidade de expectativas
acontece quando todos os trabalhadores apresentam expectativas otimistas com relagao a situagao
futura da economia, de forma que (0, p) = (1,0). De (3.9), sabemos ®(1,0, o) = 1 e, consequen-
temente, g*(1,0; i) =~ [1 + ﬁ] > 0. Dessa forma, temos § = H(g*(1,0; 7)) —1 <0
ep=c[l—H(g"(1,0;id))] > 0, desde que € > 0, pois ¢*(1,0; i) > 0e H(g*(1,0;/)) €
(0,1) C R para qualquer g* > 0. Deste modo, supondo que haja a possibilidade de mudanga
extrema de opinido sobre o futuro da economia, caso o sistema comece na situacdo em que todos
os trabalhadores estdo otimistas com o futuro econdmico, havera um efluxo da subpopulacdo de
otimistas e um influxo para a subpopulagao de pessimistas, fazendo com que o sistema leve a
distribui¢do de expectativas para o int©. Em sintese, ndo existem equilibrios monomorficos no
sistema dinamico apresentado em (4.1)-(4.2) quando ha uma probabilidade estritamente positiva,
ainda que pequena, de alguns trabalhadores mudarem suas expectativas de maneira extrema (de

otimistas para pessimistas e vice-versa).
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Ha ainda a possibilidade do sistema comecar nos demais pontos da fronteira do espaco
de estados © = {(0,p) € R? : (n,0,p) € A}. No subconjunto do espaco de estados ©; =
{(6,p) € R2 : 0 < 6 < 1,p = 0}, no qual coexistem exclusivamente trabalhadores das
subpopulagdes de otimistas e neutros, os fluxos para as subpopulacdes de otimistas e pessimistas é
dado por § = H(g*(,0;fi))—fep=[1 — (1 —¢e)f][1 — H(g*(6,0; fi))] > 0, respectivamente,
pois [1 — (1 —¢)f] > 0 para quaisquer ¢ € (0,1] C R, 8 € (0,1) C Re H(g*(0,0; 7)) < 1,
com g* > 0. Como p > 0, temos que, caso o sistema comece em um ponto qualquer de O,
haverd um influxo para a subpopulacdo de trabalhadores pessimistas e o sistema dindmico tendera

para o int©.

Outra possibilidade é que coexistam apenas trabalhadores pessimistas e neutros. Pode-
mos, portanto, especificar esta parte da fronteira do espago de estados como um subconjunto
do espago de estados, dado por O, = {(6,p) € R3 : § = 0,0 < p < 1}. O fluxo liquido
para a subpopulag@o de pessimistas € indefinido e dado por p = [1 — H(g*(0, p; i1))] — p, com
H(g*(0,p; ) € (0,1) C R. Por outro lado, hd um influxo liquido definido para a subpopulagio
de otimistas, dado por § = [1 — (1 —&)8] H(g*(0, p; i)) > 0, pois [1 — (1 —€)f] > 0 para
qualquere € (0,1] C R, 0 € (0,1) C Re H(g*(0, p; fi)) > 0 para qualquer g* > 0. Dado que

0 > 0, caso o sistema comece em qualquer ponto de O, tenderd para int©.

Por fim, mostraremos o caso em que coexistem somente trabalhadores das subpopula-
coes de otimistas e pessimistas, ndo existindo, portanto, neutralidade quanto a situagdo econdmica
futura. Podemos definir o subconjunto do espago de estados para este caso como O3 = {(0, p) €
R: :0<6<1,0<p<1,0+p=1}. Com isso, é possivel expressar os fluxos para as
subpopulagdes de otimistas e pessimistas como 6 = [1 — (1 —¢)(1 — 0)] H(g*(0,1 —0; i) — 6
ep=[1—-(1—-¢)d|[1 —H(g*(0,1—0;))] — (1 —6). Quando § — 07, temos que o fluxo
para a subpopulagdo de trabalhadores otimistas é dado por § — £H (g*(0,1; 7)) > 0, desde
que ¢ > 0, enquanto o fluxo para a subpopulacido de trabalhadores pessimistas é dado por
p — —H(g*(0,1;i)) < 0. A velocidade do fluxo de trabalhadores para a subpopulagdo
de pessimistas € maior quando comparado a do fluxo para subpopulacdo de otimistas, ou
seja, |H(g*(0,1; @) > |eH(¢*(0,1;/i))| para qualquer ¢ € (0,1] C R, fazendo com que
o sistema se mantenha em int©. Quando §# — 1-, temos § — H(g*(1,0;/))) —1 < O e
p — e[l —H(g*(1,0;/))] > 0 para qualquer £ > 0, ou seja, hd um efluxo da subpopula-
¢ao de trabalhadores otimistas e um influxo para a subpopulacdo de trabalhadores pessimis-
tas. Como a velocidade do fluxo de trabalhadores para a subpopulagcdo de otimistas ¢ maior
quando comparado a do fluxo de trabalhadores para a subpopulacdo de pessimistas, ou seja,
|H(g*(1,0; 1)) — 1| > |e[1 — H(g*(1,0; ))]| para qualquer € € (0,1] C R, o campo vetorial
aponta para int©.

Em suma, sempre que houver a possibilidade de mudangas extremas (i.e., € > 0) de ex-

pectativas e a distribuicdo inicial de expectativas na populacdo de trabalhadores for caracterizada

pela auséncia de um ou mesmo de dois tipos de expectativas, a dinamica evoluciondria satisficing
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em (4.1)-(4.2) levard a distribui¢do de expecativas para o interior do espago de estados, no qual
os estados que o compde sdo caracterizados pela coexisténcia de todos os tipos de expectativas.
Em outros termos, a possibilidade de mudancas extremas (do otimismo para o pessimismo e
vice-versa) de percepg¢des sobre o futuro da situagdo econdmica impede a extin¢ao de qualquer

um dos tipos (otimista, neutro, pessimista) de expectativas na populacao de trabalhadores.

Além disso, como demonstrado formalmente no Apéndice A, se for excluida a possibi-
lidade de que todas as mudancas de expectativas seja extremas (i.e., € < 1), existird pelo menos
um equilibrio evoluciondrio associado a dindmica (4.1)-(4.2) em int©. Em outras palavras, a
possibilidade de existéncia de mudangas moderadas (¢ < 1), gera pelo menos um equilibrio evo-
luciondrio polimorfico pleno, caracterizado pela coexisténcia das expectativas neutras, otimistas
e pessimistas dos trabalhadores com relacdo a situacdo econdmica futura, isto é, um equilibrio
(0*,p*) € ©noqual 0 < 0* < 1,0 < p* < 1e0 < 0"+ p* < 1. A proposi¢do que segue
sintetiza os resultados de existéncia de equilibrio obtidos nesta se¢do.

Proposicao 1. Seja ji = (a, v, 7, c., 0) um vetor de pardmetros, com « € (0,1) CR, v € R, 4,
7€ (0,1) CR c. € (0,0®) e R, ed € (0,(1 —c.)m) CR. Suponha que a probabilidade de
mudanga extrema ¢ € (0,1) C R. Entdo, a dindmica evoluciondria satisficing (4.1)-(4.2) tem

pelo menos um equilibrio (0%, p*) € ©. Além disso, qualquer equilibrio (0%, p*) € int©.

Os resultados obtidos até aqui, e sintetizados na Proposicdo 1, mostram que a interacdo
entre um fechamento macroecondmico guiado pela demanda, como utilizado em Silveira e Lima
(2022), e uma distribui¢do de expectativas com respeito a situagdo econdmica futura, guiada
por uma dindmica evoluciondria do tipo satisficing, € capaz de reproduzir o fato estilizado de
persisténcia de heterogeneidade de expectativas sobre a situagdo econdmica futura, cf. Figura 1.
Na proxima secao trataremos das questdes de unicidade e estabilidade do equilibrio evoluciondrio

polimérfico pleno.

4.2 UNICIDADE E ESTABILIDADE DO EQUILIBRIO POLIMORFICO PLENO

Conforme demonstrado no Apéndice B, a seguinte desigualdade garante a existéncia de

um equilibrio polimérfico pleno tnico:

a * 9* * 7
150 i) Ly ) <1 @)
sendo
(O p)=[1—(1—e)p']+[1— (1 —¢e)fa, 4.4)

a qual é uma funcdo limitada, jd que ¢ + o < (0%, p*) < 1 + « para todo (0*, p*) € int©O, pois
a€(0,1)CR,ee(0,1)CRe(6*p) €O, com0 <O <1,0<p*<leld<b+p*<l.

Além disso, considerando (3.16), (3.19) e (3.20), sabemos também que:

dg*(0,1; fi) _ 9g* (6%, p*; [i) _ dg*(1,0; fi)
0o 0P 0o ’

4.5)
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para todo (0%, p*) € int©.

a * (0*7 * s _’)
Desde que o € (0,1) C R, segue de (4.4) e (4.5) que o produto “——22(1 —
a) (0%, p*) é estritamente positivo e limitado. Sendo assim, a condi¢ao de unicidade em (4.3)
pode ser reexpressa em termos do impacto marginal da taxa de crescimento da economia sobre
a propor¢ao de individuos que consideram o desempenho corrente da economia aceitavel no
equilibrio polimérfico pleno, dado por H' (¢g*(0*, p*, [i)), o qual deve estar abaixo do seguinte
limiar: .
H' (g* (6%, p*, [])) < - = : (4.6)
b ) d * 6*7 *7 % %
PG (L = ) (6, p*)
A proposicao a seguir sintetiza o resultado sobre unicidade de equilibrio polimérfico
pleno (6%, p*) € O obtido.

Proposicao 2. Seja [i = («, v, 7, c., d) um vetor de pardmetros, com « € (0,1) CR, v € R, 4,
€ (0,1) CR ¢ € (0,0®)) € Ryy ed € (0,(1 —c.)m) C R. Suponha, ademais, que
a probabilidade de mudanga extrema ¢ € (0,1) C R. Logo, haverd um iinico equilibrio

polimdrfico pleno (0%, p*) € int©, caso a condigdo (4.6) seja vdlida.

Passemos a anélise de estabilidade da dindmica evoluciondria satisficing (4.1)-(4.2) em
torno do equilibrio polimérfico pleno (6%, p*) € ©, no qual as propriedades de estabilidade local

sdo determinadas pela seguinte matriz Jacobiana:

3% ) = 1= =) H (¢) 55 (1 —a) 1 ~(1=9)H(g") = [L = (1 = e)p" | H(g") G a1 — )
’ ~(1 =o)L - H(g")] ~[1 - (1 - )0"|H'(g) G5 (1 - ) [1— (1 —e)0"]H (g) Fpall —a) — 1
“.7)
O trago dessa matriz Jacobiana é dado por:

0P

Note que, dado (4.8), a condigdo de unicidade em (4.3) pode ser reestebalecida como —(1 +

trJ(0*, p*)) > 0, da qual segue que:
trJ(0%, p*) < —1. 4.9)

Portanto, concluimos que o trJ(0*, p*) serd estritamente negativo caso o equilibrio polimérfico
pleno seja tinico, consequentemente, o sinal do determinante da matriz Jacobiana ird definir se o

equilibrio polimérfico pleno serd um sorvedouro ou um ponto de sela.

O determinante da matriz Jacobiana em (4.7) pode ser representado conforme segue:

4et3(0°, ) =1 — 1 (@, ) ZLELE (e )14, @10)
sendo A = —(1 —5){H’(g*)%(1 —a) [[1 —(1=e)0*|H(g")+[1—(1—¢)p*]afl — H(g*)]] } —

(1—e)*H(g")[1 - H(g")] <0.
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Usando a expressao do trago em (4.8), podemos reescrever (4.10) como segue:

detJ (0, p*) = A— (1 +trJ(67, p")). (4.11)

Dada a condicdo em (4.9) e relembrando que A < 0, podemos inferir que ha duas
possibilidades de comportamento da dindmica evoluciondria em torno do equilibrio polimérfico

pleno, conforme sintetizado na proposicao adiante.

Proposicao 3. Seja ji = (a,y, T, c., §) um vetor de pardmetros, com o € (0,1) CR, v € R,
me (0,1) CR ¢ € (0,0®) € Ry ed € (0,(1 —c)m) C R. Suponha, ademais, que a
probabilidade de mudanga extrema ¢ € (0,1) C R. Logo, a dindmica evoluciondria satisficing

(4.1)-(4.2) terd as seguintes propriedades dindmicas:

(i) Se 1 +trJ(0%, p*) < A, entdo detJ(0*, p*) > 0 e, portanto, o equilibrio polimdrfico pleno

serd um atrator.

(ii) Se 1+trJ(0*, p*) > A, entdo detJ(0*, p*) < 0 e, portanto, o equilibrio polimdrfico pleno

serd um ponto de sela.

Sabemos, da condi¢do de unicidade em (4.3), que o impacto marginal da taxa de
crescimento da economia sobre a propor¢do de individuos que consideram o desempenho
corrente da economia aceitdvel no equilibrio polimérfico pleno, dado por H’ (¢*(0*, p*, ii)), deve
ser suficientemente baixo para que esta condicao seja vdlida. Mais ainda, definimos em (4.6) o
valor maximo que este impacto pode assumir. Além disso, por hipdtese H' (¢*(0*, p*, i) > 0.

Com isso, temos:

1
g (aq;p ’“)(1 _ oz)zb(&*,p*)

. (4.12)

Com isso, quando o impacto marginal da taxa de crescimento sobre a proporcao de individuos
que consideram o desempenho corrente da economia aceitdvel tende ao menor valor possivel,
(i.e., H'(g*)) — 01), teremos que 1 + trJ(6*,p*) - —1e A — —(1 —e)H(g")[1 — H(g")] €
(0,1) C R. Portanto, a primeira condi¢do da proposi¢do acima se torna valida. Por outro lado,
no caso em que proporcao de individuos que consideram o desempenho corrente da economia
aceitdvel tende ao limiar superior em (4.12), obtemos que 1 + trJ(0*, p*) — 0 e, dado que

A < 0, temos a segunda condi¢@o da Proposi¢do 3 satisfeita.
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5 CONCLUSAO

Como apresentado no capitulo de revisdo da literatura, a persisténcia da heterogenei-
dade de expectativas relativas a vérios aspectos da economia (desemprego, inflacdo, situacao
econdmica em geral, etc) € amplamente observada por meio de microdados domiciliares. Como
também relatado, existem diversos autores que apresentam o poder preditivo que os principais
indicadores que captam essa heterogeneidade podem apresentar com relacdo ao comportamento
de consumo e de poupanca dos consumidores. Dado a importancia relativa do consumo das
familias na composi¢ao do produto, ha também varias pesquisas que apontam para a heteroge-
neidade de expectativas com relac@o a situacdo econdmica como um bom indicador precedente

de flutuagdes macroecondmicas.

Com base em tais evidéncias, apresentamos no terceiro capitulo uma microdindmica
evoluciondria do tipo satisficing que, acoplada ao fechamento macroecondmico proposto por
Silveira e Lima (2022), foi utilizada para investigar a coevolu¢do da heterogeneidade com relagdo

a situacdo econdmica futura e o estado macroeconéomico.

Mostramos, no quarto capitulo, ser possivel reproduzir a persisténcia da heterogeneidade
de expectativas apresentadas na literatura por meio da interacdo entre nossa microdindmica
evoluciondria do tipo satisficing e o fechamento macroecondmico apresentado no capitulo 3.
Além disso, nosso modelo reflete precisamente a impossibilidade de sobrevivéncia de apenas
uma expectativa (otimista, neutra e pessimista), ou da coexisténcia de somente duas expectativas.
Assim, no longo prazo a dindmica evoluciondria leva a coexisténcia persistente de expectativas
otimistas, pessimistas e neutras com relagdo a situagdo econdmica, como observado na Figura 1 e
em diversas pesquisas encontradas na literatura (SYED, 2021; CURTIN, 2019; BISSONNETTE,;
SOEST, 2015).

Ainda existem diversas alternativas de microdinamicas que podem ser utilizadas para
representar o processo de formacao de expectativa com relagdo a situagdo econdmica por parte
dos trabalhadores. Porém, nossa escolha em modelar por meio da estratégia satisficing assenta-se
no fato de que os trabalhadores nem sempre recorrem a maximizac¢ao na hora de formar suas
expectativas, pois levam em conta o impacto de suas emocdes, seus conhecimentos, 0s custos
envolvidos em processar informacdes e o risco macroecondmico individual. Cabe salientar que
os resultados formais obtidos no presente modelo estdo baseados na suposi¢do de que os agentes
podem realizar mudancgas extremas de expectativas com respeito a situagao econdmica futura
(do otimismo para o pessimismo e vice-versa) com probabilidade constante e exogenamente
determinada. Entretanto, podemos imaginar que esta probabilidade poderia ser maior (menor)
em situacdes macroecondmicas extremamente ruins (boas), ou seja, que tal probabilidade poderia
ser endégena com respeito ao estado macroecondomico. A referida probabilidade poderia ser
ainda considerada endégena com relagdo a opinido média da populacdo de agentes sobre a

situagdo futura da economia, ou seja, quanto maior a predominancia de um tipo extremos de
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expectativa (otimista ou pessimista) sobre tal situacdo, maior deveria ser a influéncia da opinido
extrema predominante sobre os individuos que t€m expectativas no extremo oposto. Finalmente,
lembramos que utilizamos como referéncia um fechamento macroecondmico de curto prazo
com duas classes de agentes economicos. Entretanto, a utilizacdo de um modelo com uma tnica
classe, traria simplificacdes analiticas que, provavelmente, permitiriam a obtencao de resultados
mais delimitados relativos as propriedades da dindmica evoluciondria do tipo satisficing aqui
proposta. Deixamos estas possibilidades de mudancas na estrutura analitica aqui proposta como

sugestdes para pesquisas futuras.
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APENDICE A - EXISTENCIA DE UM EQUILIBRIO EVOLUCIONARIO
POLIMORFICO NO INTERIOR DO ESPACO DE ESTADOS

Consideremos a dinamica evoluciondria satisficing definida em (4.1)-(4.2). Vamos
mostrar que existe um equilibrio evoluciondrio polimérfico pleno, ou seja, um par (6*, p*) € O,
noqual 0 < 0* < 1,0 < p* <1le0< 0+ p* < 1,tal que:

(1= (1 —e)p|H(g"(0", p*; i) — 0" =0 (A.1)
e
11— (=) [L = H(g"(6", 0" f1))] —p* = 0. (A.2)
Isolando H (g*()) nas condicoes de equilibrio em (A.1) e (A.2), obtemos:
* % w2\ __ 0

H(g" (070" 00) = =4 o 1o, (A3)

¢ *

*nk  x. A\) _1 p
H(g"(0" 5 0) =1= 17— o (A4)

Igualando os lados direitos das equagdes (A.3) e (A.4), segue que:
9* p*
_ =1 A5
1—(1—¢)p* 1—(1—¢)f* (A.3)

cuja solugdo € dada pela seguinte funcao:

. L —=24ec+0" — 20" + 20" \/(4— 30%)0* + 2e2(1 — 20%)0* + e20*2 4 2e0*(20* — 1) + e2(1 — 40* +20*2) | ho" )
- = _ = ,E).

) e—1 (e—1)2
(A.6)

Usando (A.6), podemos expressar o lado direito da condi¢@o (A.3) como uma fungao

de * somente, a saber:

o* 20 *
1—(1—¢)h(0",¢) N 40 1)26* N0 107, 2).
€ €) e 260 200 — (e — 1)\/ +Het(e— )(;S;(w )(1+¢)6%)

(A.7)
Cabe notar que o resultado em (A.7) também pode ser alcangado inserindo a fun¢do (A.6) no
lado direito da condigdo (A.4).

Agora, com base em (A.6) e (A.7), podemos reduzir as condicdes de equilibrio (A.3)-
(A.4) a uma tunica condig¢do, a saber:
T 1—(1—2)h(0,e)

H (g™ (0", h(07,); 1)) = f(0",¢). (A.8)

Para demonstrar a existéncia de um equilibrio polimérfico pleno, definamos a seguinte
funcgdo:
p(0%; fie) = H(g" (0", h(07, €); fi)) — f (0", €). (A.9)
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Assim, se demonstramos que existe um 6* € (0,1) C R tal que ¢(0*; ji,e) = 0, de maneira
que (A.8) é satisfeita, fica demonstrado que existe um equilibrio polimérfico pleno (6%, p*) =

(0%, h(0%,¢)) € O.
Com efeito, desde que h(0,) = 1 e h(1,e) = 0, segue que f(0,e) =0e f(1,¢) =1,

tal que de (A.9) inferimos que:

(0; fi,e) = H(g"(0,1; 7)) > 0 (A.10)

p(L;fi,e) = H(g"(1,0;7)) =1 <0. (A.11)

Dada a condic¢do de estabilidade Keynesiana, sabemos que a taxa de crescimento do
produto g*(-) em (3.17) é bem definida para qualquer par (6, p) € O e vetor de pardmetros /i
com valores explicitamente delimitados no capitulo 3. Considerando isto, segue que a fungao
(A.9) é continua para qualquer ¢ € [0,1) C R. Assim, a partir das desigualdades(A.10) e (A.11),
e com base no teorema do valor intermediario, podemos inferir que existe um 6* € (0,1) C R
tal que p(0*; fi, ) = 0, de maneira que (A.8) € satisfeita, ficando demonstrado que existe pelo

menos um equilibrio polimérfico pleno (6%, p*) = (0*, h(6*,¢)) € ©.
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APENDICE B - UNICIDADE DO EQUILIBRIO EVOLUCIONARIO NO INTERIOR DO
ESPACO DE ESTADOS

Vamos obter a condi¢ao que garante a unicidade do equilibrio evolucionério polimorfico
pleno. Primeiramente, considerando que n = 1 — (6 + p), a partir do sistema que define um
equilibrio evoluciondrio em (A.1)-(A.2) no espaco de estados © podemos estabelecer o seguinte

sistema no simplex A:

0 = [1 - (1 - €)p]H(g*<9,p, ﬁ)) = ¢1<07/07 77):
p=[1—1—e)][l—H(g"(0,p: )] = ¢2(0, p, 1), (B.1)
n={pH (g0, p; i) +0[1 — H(g"(0, p: [))]}(1 — ) = &5(0, p. ).

O sistema (B.1) define uma fungdo vetorial ¢ : A — A, dada por ¢(0,p,n) =

(01(+), p2(+), ¢3(+)). Por constru¢do, um equilibrio evoluciondrio (6*,p*) € © é um
ponto fixo de ¢, ou seja, (0%, p*, ,n*) = ¢(0%, p*,n*), no qual n* =1 — (6* + p*).

Suponhamos que a dindmica evoluciondria satisficing (A.1)-(A.2) gera somente equi-
librios regulares, isto €, que tal dindmica apresenta um nimero finito de equilibrios que sdo
localmente unicos. Neste caso, segundo Kehoe (1998, p. 53), o Teorema do Indice fornece a

seguinte condi¢ao suficiente para a unicidade do equilibrio polimérfico pleno:
det[I — Do(6", p*,n*)] > 0, (B.2)

na qual I é a matriz identidade de ordem 3 e D¢(6*, p*) indica a matriz Jacobiana da fungio

().
Usando o sistema em (B.1), a condi¢ao (B.2) torna-se:
L 0 0
det[l - D(0", p*, ")) = det | —%2 1-92 ¢ | =1 001 _ 0z (B.3)
P 00 ap
_9¢3 _ 9% 1
90 ap

Por sua vez, com base em (B.1), e utilizando as derivadas em (3.22)-(3.23), obtemos:

W =[1-(1- 8),0*]Hl(g*)ggi =[1—-(1—¢)p[H(g") (%) (1-a) B4

dg*
dp*

= [1—(1—)0"|H'(¢") <%> a(l—a). (B.5)

= —[1-(1-8)0"|H'(g")

Inserindo (B.4) e (B.5) em (B.3) e aplicando a restri¢do (B.2) a expressao resultante,

chegamos a condi¢ao que garante a unicidade do equilibrio polimérfico pleno apresentada em
(4.3) na Secao 4.2.
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