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ANALISE DE SERIES DE TEMPO E
MODELOS DE FORMACAO DE EXPECTATIVAS(™)

**)

José L. Carvalho

E fato comum na teoria econdmica que os  individuos
reagem a valores correntes de variaveis e a seus valores esperados no
futuro. Como as expectativas se formam ainda € matéria de debates. E
improvavel que exista um Unico mecanismo explicativo. Propomos como
uma importante aplicagao do estudo de séries de tempo, a geragao de
modelos de formagciao de expectativas através de tais técnicas.

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

Nas tres primeiras segoes sao analisadas as teorias
dos modelos da teia-de-aranha, extrapolativo e adaptativo, sendo dis-
cutidas as relagoes entre os modelos e, comparadas as implicagoes de
cada teoria.

Na secao 4, € discutido o modelo de formagao racional
de expectativas de Muth.(l) Uma alternativa a teoria de Muth & apre-
sentada na segao cinco; esta € a que nos denominamos modelo de forma
cao quase racional de expectativas. Mostra-se esta teoria preferivel

(*) Extraido de José L. Carvalho,"Production, Investment and Expecta
tions: A Study of the United States Cattle Industry" - Disserta-
¢ao de Doutorado nao publicada - Universidade de Chicago, 1972,
Capitulo IV.

(**) Professor da Escola de P6$-Gradu§g§o em Economia do Instituto
Brasileiro de Economia da Fundagao Getulio Vargas.

(1) J.F. Muth, "Rational Expectations and the Theory of Price Move-
ments', Econometrica, XXXIX, (Julho,1961), 315-3S.
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a de Muth em aplicagoes empiricas por sua simplicidade. Denominamos

a teoria como de formagao ''quase-racional" de expectativas, porque, a
pesar de seguir a teoria racional de Muth nas estimagoes efetivas,
certas restrigoes implicitas na teoria "integralmente racional" sao
ignoradas. A estimagdao de expectativas quase-racionais € possivel a-
través de técnicas de analises de séries de tempo tais como as  apre
sentadas por Box e Jeankins e por Nerlove.(l) '

1. A Teoria da Teia-de-=Aranha

A teoria da teia-de-aranha foi desemvolvida para ex-
plicar possiveis felagaes dinamicas em economia, apesar de em verdade
ser uma simples adaptagéo'da teoria estatica existente. Estudo sobre
a reagao de fazendeiros a pregos deu a teoria .um sabor empiricista, a

(2)

brindo uma nova avenida na pesquisa economica.

Uma boa evolugdao historica e um resumo da teoria da
teia-de-aranha podem ser encontrados no famoso trabalho de Ezekiel,
"The Cobweb Theorem".(s) A teoria, como foi apontado por Ezekiel, sé
pode ser aplicada se trés condigoes sao satisfeitas:

1. a produgao € determinada pela reagao dos produto-
res aos pregos, sob condigdes de concorréncia pu-
ra;

2. o tempo necessario para produzir requer pelo me
nos um periodo inteiro a fim de que a produgao pos
sa ser alterada;

3. o prego € determinado pela oferta disponivel.(4)

(1) G.E.P.Box e G.M.Jenkins, Time Series Analysis, Forecasting and
Control (San Francisco: Holden-Day, 1970).
M.Nerlove, "Analysis of Economic Time Series by Box-Jenkins and
Related Techniques', Report n® 7156 of The Center of Mathematical
Studies in Business and Economies, University of Chicago (Dezem-
bro, 1971).

(2) Veja por exemplo L.A.Bean, "The Farmers Response to Price', Jour-
nal of Farm Economics, XI (Julho, 1929), 368-85.

(3) M.Ezekiel, "The Cobweb Theorem'", Quarterly Journal of Economics,
LII, (Fevereiro, 1938), 255-80.

(4) Ibid., p 274.
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A idéia basica da teoria da teia-de-aranha € fazer a
oferta de um produto (geralmente um produto agricola) fungao do seu
preco passado, enquanto a demanda desse mesmo bem € uma fungao do pre
go corrente. Como as decisdoes quanto a produgdo devem ser feitas an
tecipadamente, (o periodo de produgao &€ de pelo menos um periodo), es
sas decisoes devem ser baseadas nos pregos esperados. O teorema da
teia-de-aranha postula que esses pregos esperados sao os pregos cor-
rentes na época das decisdes quanto a producdo. Na anidlise de estabi
lidade do sistema, trés possiveis resultados podem ser classificados
segundo as elasticidades da demanda e da oferta:

a. flutuagoes ciclicas continuas, quando a elastici-
dade da demanda € igual a elasticidade da oferta;

b. flutuagoes explosivas divergentes, quando a elas-
ticidade da demanda € menor do que a elasticidade
da oferta;

c. flutuagoes amortecidas convergentes, quando a
elasticidade da demanda € maior que a elasticida-
de da oferta.(l)

Numerosas qualificagoes foram feitas para adaptar a
teoria da teia-de-aranha a formas mais compativeis com as flutuacoes
observadas no prego e na quantidade.(z) Apesar de tais esforgos,o po
bre suporte teorico e empirico da teoria e suas estranhas implicagoes
foram frequentemente apresentadas como argumentos contrarios ao seu
uso. Entre os primeiros estudos, os elaborados por Coase e Fowler e
Buchanan sao os mais relevantes.(s) Coase e Fowler mostram que o mo

(1) "... Leontief mostrou que quando as curvas de oferta ou demanda
sao de forma erratica, o mesmo conjunto de curvas pode produzir
uma serie convergente ou divergente, '"Ibid., p. 257.

(2) Veja por exemplo Ezekiel, "The Cobweb Theorem'", e Willard Ww.
Cochrane, "Farm Price Gyration - An Aggregative Hypothesis',Jour-
nal of Farm Economies, XXIX (Maio, 1947), 383-408.

(3) R.H.Coase ¢ R.F.Fowler, '"The Pig-Cycle in Great Britain: An Expla
nation'", Economica IV, (Fevereiro, 1937). 55-82.
N.S.Buchanan, "A Reconsideration of the Cobweb Theorem', Journal
of Political Economy XLVII, (Fevereiro, 1939), 67-81.
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delo da teia-de-aranha implica em um ciclo de prego mais curto do que
o observado para o mercado de porcos na Gra-Bretanha. Essa observa-
cao & confirmada em estudos empiricos posteriores.(l) Buchanan con-
clui que a teoria da teia-de-aranha s6 €& valida sob circunstancias mui
to especiais mas, em geral, envolve perdas constantes pelos produto-
res que as pessoas nunca aprenderiam da experiéncia.(z)

Alternativas a teoria da teia-de-aranha sao discuti-
das nas segoes seguintes.

£ interessante notar que quando a teoria da teia-de-
aranha foi formulada, trabalhos ja haviam sido realizados sobre a pre
visao de variaveis economicas. Apesar desses trabalhos terem sido re
lativamente soflstlcados.( ) o modelo de formagao de expectativas in-
corporado na teoria da teia-de-aranha sempre foi o modelo ingénuo no
no qual o prego esperédo no periodo t-1 para o periodo t, P*., e dado

pelo prego observado no periodo t-1, P isto € pr. =P

t-1° t-1°

2. Expectativas Extrapolativas

Supor que os precos esperados em periodos futuros sao
todos iguais ao preco observado no periodo t-1 nao € uma hipotese mui
to plausivel a n3ao ser que os pregos sejam '"random walk”(4) de forma

(1) E.g., James H.Lorie, '"Causes of Annual Fluctuations in the Produc
tion of Livestock and Livestock Products', Studies in Business
Administration, XVII (Chicago: University ot Chicago Press, 1947).

(2) "Sob a hipotese especial de que ha sempre um grupo de novos produ
tores desejosos de entrar no mercado e dissipar seu capital a ca-
da flutuagao do ciclo, o teorema pode talvez ser valido. Esse ca
so especial precisa, entretanto, ser mais explicito e provavelmen
te requer hipoteses adicionais.”" Buchanan, "A Reconsideration of
the Cobweb Theorem'", p. 81.

(3) Veja por exemplo: M.Ezekiel, ''Two Methods of Forecasting Hog
Prices', Journal of The Amerlcan Statistical Association,XXII ( Mar
go, 1927),, 22-30.
H.L.Moore, Forecasting the Yield and Price of Cotton, (New York:
The Macmillan Co., %7
B.B.Smith, ”Forecastlng the Acreage of Cotton", Journal of Ameri-
can Statistical Association, XX (Margo, 1925), 31-47.

(4) Processo estocastico que n3o possui lei de formagao.




que a informagao contida em outros pre¢os passados seja nula.

Em um trabalho classico, Metzler apresentou uma alter
nativa ao modelo ingenuo de expectativas da teia-de-aranha, definindo
o que ele chamou '"coeficiente de expectativa'; o modelo foi utilizado
posteriormente por Goodwin.(l) Esse modelo de geragao de expectati-
vas foi subsequentemente analisado por Enthoven e Arrow.(z) Na teoria
das expectativas extrapolativas, o prego esperado e definido:

(z.1) p* P

t -1 v N Py - Prlod,

onde: . p*

¢ = Preco esperado para o periodo t no periodo t-1,

P, _1= prego observado no periodo t-1

Pt-2= prego observado no periodo t-2

n = coeficiente de expectativa de Metzler.

0 proposito do modelo das expectativas extrapolativas
foi fazer a teoria da teia-de-aranha levar em consideragao a tenden-
cia mais recente dos pregos:

"E natural alegar que as expectativas de vendas futu-
ras nao dependam somente do nivel de vendas do passado mas, também,da
diregao em que variam tais vendas". (3)

Uma abordagem alternativa foi dada por Hicks em seu
Value and Capital (1939). Metzler compara o seu coeficiente de expec

tativas a elasticidade de expectativas de Hicks e conclui que um mais
o seu coeficiente de expectativas era exatamente a elasticidade de
Hicks.(4)

(1) Lloyd A.Metzler, "The Nature and Stability of Inventory Cycles",
The Review of Economic Statistics, XXIII (Fevereiro, 1941) 113-29

R.M.Groodwin, "Dynamical Coupling with Especial Reference to
Markets Having Production Lags", Econometrica, XV (Julho, 1947) ,
181-204.

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

(3) Metzler, '"The Nature and Stability of Inventory Cycles', p.1l19.
(4) Ibid. nota de rodape 13, pp. 119-20.
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Como foi ressaltado por Arrow e Nerlove, a proprieda

de extrapolativa desse modelo de formagdo de expectativas sd € consis
tente se n > 0 em (2.1). Se n =0 o modelo se torna o tradicional
modelo da teia-de-aranha e as expectativas sao ditas estaticas. Fi-
nalmente, se n < 0 o prego esperado sera uma media ponderada dos dois

pregos passados com pesos (1 - | n | )e | n | paraP __ e Pt-Z'(l)

Enthoven e. Arrow mostraram que, sob certas circunstancias, um modelo
dinamico estavel pode incorporar o modelo de expectativas extrapolati
vas e se manter estivel. (%)

A simplicidade do modelo de expectativas extrapolati
vas, seu fraco suporte teorico, em termos de sua relagao com a €lasti
cidade de expectativas de Hicks, e, sua compatibilidade com um modelo
dinémico estavel, bem como a sua incorporagéo‘da teoria da teia-de-
aranha como um caso especial, tornaram o modelo popular por algum tem
po.

3. Expectativas Adaptativas

Baseado na definigao de Hicks de elasticidade de ex-
pectativas, o modelo de expectativas adaptativas foi sugerido por
Cagan.(s)

Sob a hipotese da expectativa adaptativa, supoe-se que
os individuos reformulem suas expectativas em fungao de sua experien-

cia mais recente:

(3.1) Pr - P* = y'(Pt_1 - P*._4) para Ly | <1

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

(2) Enthoven e Arrow, '"A Theorem on Expectations', p.288-93.

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

A historia da ideia n3o € clara. Supostamente foi  sugerida a
Friedman por A.W.Philips nos primeiros anos da decada dos cinquen
ta.
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onde: P* = prego esperado para o periodo t no periodo t-1
P*._; = Prego esperado para o periodo t-1 no periodo
t-2
P,_, = prego observado no periodo t-1
Y =

coeficiente de expectativas.

Se os precos acima sao os logaritimos dos niveis abso
lutos dos pregos efetivos, y € simplesmente a elasticidade de expecta
tiva de Hicks. Note que se y = 1, (3.1) se reduz a P*t = Pt—l’ sendo
portanto, o modelo simples da teia-de-aranha um caso especial.

A expansiao de (3.1) gera uma expressao mais util para
P*t. Reunindo do lado esquerdo da equagao os termos em pregos espera .
dos:

(3.2) P* - (1 - v) P"'t__1 =y P

t t-1

Substituindo (1 -~ y) por B e introduzindo um operador de defasagens

(lag operator) B, tal que, B! X, = X 4 obtemos

(3.3) (1 - B B) P*t =y Pt-l’ onde y =1 - B, de forma que

P* _(1‘8) P

t (1 -8 B)
.Como B esta contido no intervalo [0,1), podemos expandir I——l——g co
i f
mol+ 8B+ B2 B2+ g¥B3+ ,...., e
(3.4) Pr. = (1 - B)E gtp, 0 W)
i=0
(1) Se B esta no intervalo (-1, + 1) isso _implica que_as raizes de

(1-8B) = 0 estao fora do c1rculo unitario (condigao de inversao
como veremos abaixo). Como l y | <1, B pode somente variar em
[0,1) para que a representagao 1nf1n1ta seja possivel.
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Sob a hipotese da expectativa, o prego esperado pode
ser expresso por uma média ponderada infinita dos pregos observados
no passado com pesos decrescentes geometricamente com as defasagens.

Dentro da expectativa adaptativa, Nerlove desenvolveu
a idéia de um prego normal esperado.(l) Como o modelo de expectati-
vas adaptativas preve um so0 prego, pode ser conveniente para alguns
propdsitos, como ressaltaram Arrow e Nerlove, considerar esse prego
como sendo a média de todos os pregos futuros, ou seja, o prego nor-
mal esperado. Segundo Arrow e Nerlove, Hicks pode ter tido em mente
a nogao do prego normal esperado quando ele difiniu a elasticidade de
expectativa. Com a interpretacao, Arrow e Nerlove provam que, desde
que as condigoes normais de estabilidade sao satisfeitas, um sistema
com multiplos mercados tem estabilidade dinamica se as  expectativas
sao geradas pela teoria adaptativa.(z)

Expectativas adaptativas tem sido comuns em virtude
de sua simplicidade, porque estimativas de maxima verossimilhanga po-
dem ser obtidas para B e porque elas parecem operar bem em um grande
numero de estudos empiricos.

Diversos problemas sem solugao tornam o conceito do
preco normal esperado questionével, Primeiro, nao existe qualquer
justificativa teorica efetiva para ele, apesar de ser relacionado com
a definigao de elasticidade de expectativa de Hicks. Do ponto de vis
ta economico, ele € igual ao modelo extrapolativo. Segundo, existem
pelo menos dois problemas técnicos na sua utilizacdao. Um, & um pro-
blema de identificagao. Como podemos ver em (3.4), o prego normal es
perado pode ser representado por uma distribuigao de defasagens (dis-
tributed lags) dos pregos passados, com pesos declinando geometrica-
mente; em consequencia, quando o prego normal esperado € introduzido
numa funcao de dferta, a nova forma dessa fungdao incorporara uma dis
tribuigdo de defasagens nos pregos. Essa forma final pode ser obtida,

igualmente atraves de um modelo diferente, o qual nao incorpora o pre

(1) M. Nerlove, The Dynamics of Supply: Estimation of Farmer's Re-
sponse to Price (Baltimore: The Johns Hopkins Press, 1958}, PP-
46-59.

(2) K.J. Arrow e M. Nerlove, "A Note on Expectations and Stability",
Econometrica, XXVI, (Julho, 1958), 297-305.
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¢o normal esperado mas, ao inveés, possui um modelo de distribuigao de
de defasagens devido ao ajustamento defasado dos fatores de produgao
ao longo do tempo.(l) 0 segundo problema técnico se refere a proprie
dades dos valores estimados para B e y. As estimativas do coeficien-
te de expectativas sdo particularmente sensiveis a omissao de varia-
veis relevantes nas fungoes ajustadas, como foi notado por Brandow e
comprovado por Nerlove, com qﬁalificagées necessirias.(z) Grande par
te da critica a teoria das expectativas adaptativas tem a ver com sua
implicagao de distribuigao de defasagens geometricamente decrescente.
Nao ha outra explicagdao economica para a distribuigdao de defasagens
implicada pela teoria das expectativas adaptativas, alem da forma do
moﬂelo de expectativas. Se de fato existe uma defasagem em relagao
as alteragoes de prego na formagao de expectativas acerca de  pregos
futuros, essa defasagem inicial sugere uma distribuigao de pondera-
goes em que a principio 0s pesos aumentam e, a partir de algum ponto,
diminuam. Se os pesos sao transformados de uma maneira tal que a sua
soma seja um, podemos associar uma fungao de distribuigao a qualquer
sistema de ponderagao no qual os pesos correspondem a probabilidades,
desde que todos os pesos sejam nao-negativos. Desse modo, Solow obte
ve para os pesos um sistema mais geral de ponderagao supondo uma dis-
tribuigao de Pascal.(3) O Sistema de Pascal pode incorporar uma defa
sagem inicial atraveés de uma estrutura de ponderagoes crescente e de-
pois decrescente, pode ainda ser interpretado em termos de uma série
em cascata de defasagens adaptativas.

0 modelo adaptativo tem sido extensamente utilizado,

apesar de suas limitagoes, pelas seguintes razoes:

a. modelos incluindo pregos normais funcionam melhor
quando- aplicados a dados empiricos do que aqueles
sem tais pregos ou com qualquer outro substituto;

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

(2) G.E. Brandow, "A Note on the Nerlove Estimates of Supply Elastic-
ity", Journal of Farm Economics, XL (Agosto, 1958), 719-22.
M. NerTove, "On the Nerlove Estimate of Supply Elasticity: A Re-
ply", ibid., 723-28.

(3) R.M. Solow, "On a Family of Lag Distributions", Econometrica,
XXVIIT (Abril, 1960), 393-406.
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b. expectativas adaptativas sao compativeis com a es
tabilidade dinamica sob hipoteses nao-restritivas;

c. nao havia melhor alternativa para gerar expectati
vas até que Muth sugeriu as expectativas racio-

nais;

d. existe alguma evidencia empirica sustentando o mo
delo das expectativas adaptativas: "... os respon
dedores tenderam a superestimar as vendas para pe
riodos em que as vendas realmente cairam e a sub
estima-las para os periodos em que as vendas au-

(1)

mentaram".

Devemos observar entretanto, que os resultados de
Modigliani - Sauerlender sao compativeis com outros modelos de forma-
cao de expectativas.

4, Expettativas Racionais de Muth

Como podemos ver das segoes anteriores, os modelos de
expectativas adaptativas e extrapolativas carecem de justificagao teé
rica. Em "Rational Expectations and the Theory of Price Movements" ,
Muth desenvolveu um modelo de expectativas que elimina a debilidade

(2)

teorica comum as teorias de formagdao de expectativas anteriores.

A teoria de Muth € baseada em trés hipoteses sobre o
comportamento humano: ' (1) - As informagOes sao escassas e o sistema
economico em geral nao as desperdiga. (2) -0 quo como as expecta
tivas sao formadas depende especificamente da estrutura do sistema re
levante que descreve a economia. (3) - Uma previsao publica, (public

(1) Franco Modigliani e O.H. Sauerlender, "Economic Expectations and
Plans of Firms in Relation to Short - Term Forecasting',in Short-
-Term Economic Forecasting, Studies in Income and Wealfh, XV
(Princeton: National Bureau of Economic Research, 1955), 261-362.

(2) John F.Muth, "Rational Expectations and the Theory of Price Move-
ments', Econometrica, XXIX (Julho, 1961), 315-35.
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prediction), no sentido de Grunberg e Modigliani [14], ndao tera um
efeito substancial na operacao do sistema economico (a nao ser que
seja baseada em informagoes internas),"(l)

A teoria implica em que o comportamento economico
estd por tras da formagao de expectativas. As expectativas sio ba
seadas em informagoes que se assume, implicitamente, sejam gratui-
tas e sao geradas de acordo com forgas perceptiveis que afetam a
atividade economica a ser considerada, embora, a teoria de Muth
possa ser estendida para incorporar o custo de se gerar previsoes.

Se um produtor operando sob concorrencia pura tem
alguma idéia das condigbes de mercado, ele usara as informagdes,
para ele disponiveis, sobre as condigdes de demanda e oferta na ge
ragao de suas expectativas sobre as variaveis relevantes para fim
de decisao. Essa teoria parece concordar com a evidéncia apresen-
tada por Heady e Kaldor em seu estudo sobre expectativas de fazen
deiros sobre pregos:

"Para as suas previsoes de 1948 e 1949, a maioria
nao estava usando simples modelos mecanicos  tais
como a projegao do prego corrente ou da tendencia
recente do prego para o ano seguinte porém, estava
tentando analisar e predizer as forgas mais comple
xas da formagao de prego. Um procedimento bastan-
te comum parece ter iniciado o processo de proje-
tar o prego esperado a partir dos pregos correntes
0 prego corrente era entdo ajustado em vista dos
efeitos esperados de importantes forgas de oferta
e demanda. Quando os fazendeiros possuiam pouca
informagao sobre éssas forgas, havia uma tendéncia
de projetar ou o prego corrente, ou a tendencia re

n(2)

cente do prego.

(1) Ibid., p. 316.

(2) Earl D. Heady e Donald R. Kaldor, "Expectations and Errors in
Forecasting Agricultural Prices", Journal of Political Economy,
LXII (Fevereiro, 1954), p. 35.
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Como os pregos futuros sao variaveis estocasticas
e um modelo economico pode ser representado em uma grande quantida
de de modelos distintos, Muth introduz tres hipoteses simplificado
ras:

1. Os erros aleatorios sao normais.

2. Existem equivalentes de certeza (certainty e-
quivalents), para as variaveis a serem previs-
tas.

3. As equagoes do sistema, inclusive as formulas
de expectativas, sao lineares.

Qualquer uma das hipoteses acima subentende as outras duas.(l) Sob
essas condigoes. as expectativas racionais implicam em que uma no
va equagao linear deve ser acrescida ao sistema a fim de definir o
processo de formagao de expectativas. Muth sugeriu que o prego es
perado para o periodo t + 1, no periodo t, deve ser igual ao valor
esperado do preco de equilibrio de mercado paraAo periodo t+1,
como esperado no periodo t:

P*t+1 = Et (Pt+1);

ou seja, as expectativas sao nao-tendenciosas e o prego esperado €
tratado como endogena ao sistema. Que os empresarios tenham issSo
em mente parece plausivel:

"A ideia de uma possivel distribuig¢do de pregos pa
rece que era grosseiramente visualizada pelos fa-
zendeiros. A maioria deles usava o conceito de
distribuigao de distribuigaes."(z)

Seja um simples exemplo dado por Muth:(s)

(1) Muth, "Rational Expectations', p. 317.
(2) Heady e Kaldor, "Expectations and Agricultural Prices', p. 35.
(3) Muth, "Rational Expectations', p. 317.
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n

@.1) d

Supoe-se que:

(4.2) u =

Todas
lores de equilibrio:

.13.

- B Py (demanda)

Y Py * U, (oferta)

C, (equilibrio do mercado)

Et-l (pt) (fungao de expectativa)
T Wie

i=0 t-1

2 s s
Sl

as variaveis sao tomadas como desvios dos va

quantidade demandada no periodo t.
quantidade ofertada no periodo t.
prego de mercado no periodo t.

prego esperado para o periodo t no periodo
t-1.

Nesse modelo ha quatro variaveis endogenas: Ci» Pew Pys P*y. Re-
solvendo o sistema para p*t, obtemos:

(4.3) p*, =

(1) A importancia das

s g oo
L TR e

hipoteses (4.2) € que E.; (py) € o valor

esperado para P condicionado a todas as observagoes até o pe
riodo t-1. Se ndo ha correlagdo serial entre os u., a fungao
de expectativa degenera na previsao de um valor constante.
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O prego esperado pode ser reescrito como:

(4.4) pr, = = ) b,

n o8

j

=1 |, 8

Em virtude do modelo (4.1) ser triangular, o para
metro B pode ser estimado pelo Metodo dos Minimos Quadrados (OLS).
Visto que p*t € 0 mesmo que o prego esperado gerado pelo modelo de
expectativas adaptativas, B8/y pode ser estimado por um metodo ite-
rativo de maxima verossimilhanga; potanto, Yy pode ser identificado.
Apesar da formacao de expectativa implicada por esse modelo ser i-
gual a adaptativa; a interpretagao € bastante diferente. Se com
pararmos (3.4) com (4.4) poderemos ver que na segunda expressao o
coeficiente de expectativas € uma fungao dos parametros y e B. Por
outro lado, o modelo de expectativas adaptativas define arbitraria
mente um coeficiente de expectativa enquanto a abordagem das expec
tativas racionais, sob a hipotese da nao-tendenciosidade das expec
tativas, leva a uma formulagao semelhante, na qual ) coeficiente
de expectativas € uma fungao de parametros da forma estrutural do
modelo considerado [e.g. (4.1)].(1)_

Quao melhor € a teoria das -expectativas racionais
em comparagao a qualquer outra teoria, quando aplicada a um modelo
economico? Sera verdade que as expectativas racionais s3ao sempre

melhores?

Do ponto de vista economico, expectativas racio-
nais sao mais consistentes com a estrutura subjacente ao comporta
mento economico considerado no modelo estudado; enquanto, oS ou-
tros modelos de formagao de expectativas (teia-de-aranha, extrapo
lativo, adaptativo) ndo sdo necessariamente compativeis com o com
portamento economico implicado pela estrutura economica subjacente.
Do ponto de vista técnico, as expectativas racionais sdo mais difi
ceis de serem estimadas do que as outras alternativas. Para obter

(1) Para a_relagao exp11C1ta entre o coeficiente de expectativa e
os parametros estruturais, veja M. Nerlove, '"'Time Series Anal-
ysis of the Supply of Agricultural Products', em Ear] O. Heady
et. al. eds., Agricultural Supply Functions Est1mat1ng Tech-
niques and Interpretation (Ames: Iowa State University Press,
1961), pp. 31-60.
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expectativas racionais em nosso modelo, ele deve ser resolvido pa
ra os valores esperados das variaveis incertas. Apesar dessa solu
¢do ser linear nas variaveis exogenas, os coeficientes sao combina
coes dos parametros estruturais que geralmente nao sao lineares. O
que torna atraente as expectativas racionais € que o comportamento
economico esta diretamente incorporado em sua definicgao. Isso
cria a possibilidade dos parametros do modelo afetarem a formacao
de expectativas. Desde que o modelo seja completo, podemos sempre
derivar a relacgdo entre as variaveis esperadas e os parametros es
truturais, apesar de que, se o modelo nao € identificado, nao pode
mos obter estimativas para os parametros estruturais. Tais proble
mas de identificacgao, portanto, trazem uma dificuldade para uso de
expectativas racionais. Mesmo nos casos de modelos nao identifica
dos, as expectativas racionais produzem as formas adequadas de re
lagao entre as variafeis esperadas as variaveis exdgenas. Se admi
tirmos que os parametros estruturais do modelo ndao variam, nao ha
perda de generalidade no uso da versao reduzida das expectativas
racionais quando o modelo & nao identificado. Nesse caso, a rela
gao entre as variaveis esperadas e as outras variaveis pode ser in
ferida. Se, entretanto, alguns parﬁmetros estruturais variam em
valor, inferéncias empiricas nao podem ser efetuadas no caso nao

identificado.

Outra fonte de possiveis dificuldades € a existen-
cia de correlagao serial nas perturbagoes estruturais. As impli
cagoes da correlagao serial no modelo (4.1) sao analisadas por

(1)

Nerlove e nao precisam ser aqui repetidas.

0 modelo de formagao de expectativas racionais e
teoricamente satisfatdrio mas apresenta alguns problemas na sua
utilizagao. Se Q'modelo considerado € linear e completo, pode ser
obtida a forma explicita das variaveis esperadas como fungoes das
variaveis exogenas. As séries esperadas podem entao ser obtidas
construindo-se primeiro os valores esperados das variaveis exoge-
nas, e em seguida, substituindo esses valores esperados das varia
veis exogenas na expressao derivada da solugao do modelo para as
variaveis endogenas esperadas. Introduzindo essas varidveis espe

(1) Nerlove, "Time Series Analysis of the Supply of Agricultural
Products'", p. 53.
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radas no modelo, as relagoes implicadas pelo modelo podem entao
ser estimadas. Os valores esperados das variaveis exogenas devem
também ser previsdes nao tendenciosas, como € suposto nas previ-
soes das variaveis endogenas.

Em esséncia; a hipotese de expectativas racionais
define uma fungao que especifica a expectativa como uma parte inte
grante do modelo economico considerado. Isso & representado  em
(4.1) pela fungao de expectativa:

P’y = Eiop (Py)

Como o estudo de Modigliani e Saueriender sugere,
€ possivel que os individuos tenham expectativas tendenciosas so-
bre valores futuros das variaveis. Essa possibilidade pode ser in
corporada na construgao da expectativa racional pela introdugio de
uma fungao de expectativa especifica que incorpore tal tgndéncia.
Fungoes de expectativas tendenciosas podem persistir sob a hipote-
se de racionalidade, se o custo de gerar expectativas & explicita

mente considerado.(l)

S Expectativas Quase - Racionais

Nesta segao apresentamos um-método de geragao de
expectativas baseado em analise de séries de tempo, como desenvol-
vido por Box e Jenkins, que contém a maior parte dag propriedades
racionais e € mais simples de empregar empiricamente. Todas as hi
poteses e suposigoes feitas por Muth s3ao mantidas. A fim de tor-
nar o processo mais facilmente compreensivel, usamos um modelo es
pecifico para expliéar como as éxpectativas sao geradas(z). 0 mo-

(1) Para mais detalhes a respeito de formagdao de expectativas ten
denciosas veja B. Peter Pashigian, "Rational Expectations and
the Cobweb Theory', Journal of Policital Economy, LXXVIII (Mar
go, 1970), 338-52. -

(2) Em debates com o Professor Zellner, ele mostrou-nos que oS re-
sultados obtidos com este modelo especifico podem ser obtidos
para qualquer sistema de equagoes completo, desde que as varia
vels exogenas possam ser representadas em uma forma autoregre
siva e/ou médias moveis. T
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delo € tomado emprestado de Pashigian:(l)

(5.1) qg = a + th + C It * v, (demanda)
(5.2) ap = c + dP*, + £C_+ u_  (oferta)
(5.3) B-(Pt) = P*, (funcao de expectativa)
s
(5.4) ¢ = 9¢ (equilibrio de mercado)
onde:
qg = quantidade demandada no periodo t.
qi = quantidade oferecida no periodo t.
P, = prego observado no periodo t.
P*. = prego esperado para o periodo t no perio
do t-1.
I, = renda esperada para o periodo t no pefig
do t-1.
Ct = custos esperados para o periodo t no pe-
riodo t-2.

a, b, c, d, e e £, sao parametros estruturais tais que b < 0;e < 0;
d>0; £f<0ea»>c.

A fim de proceder como Muth sugeriu, o sistema de
ve ser resolvido para P*t. Tomando as esperangas mateméticas,subi
tituindo E (Pt) por P*t e igualando demanda e oferta, obtemos P*t
(veja Pashigian, p. 340):

- f e 1
(5.5) P+ =S%"12, c, - I, + ~ E (u,)-
t p-4d b-4 % b-d b B-a t g

E(ve)

(1) Pashigian, ''Rational Expectations and the Cobweb Theory', pp.
339-40.
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que € a expectativa racional de Muth para o prego do mercado. Pa
ra obter P*t € necessario fazer suposigOes especiais acerca dos

erros u, e Vt e a determinagdo estocastica das variaveis exoge-

nas, Ct e I, Supoe-se que todas as variaveis exogenas possam

ser representadas por um modelo ARIMA(l) Logo:

(5.6) ¢C (B) Ct = GC (B) €ct
(5.7) v; (B) I, = 8; (B) e,
onde Y. (B), w.(B), 6. (B) e 8; (B) sao polinomios

em B, satisfazendo as condigoes de estabilidade e de inversibili
dade.(z) C, e L, podem ser escritos:

t
6
(5.8) c, = < (B) Eet
v, (B)
(5.9) I % (®)
. S e €.
Ty it

Se supomos adicionalmente que:

(5.10) E (u = E (Vt)

)
Substituindo (5.8) e (5.9) em (5.5), obtemos:
eC(B) ei(B)

(5.11) Ppr, = &2, (£, e . - (=) €., .
' ob-d b-d y (B) % b-d y;(B) T

(1) ARIMA - Processo estocastico misto do tipc Autoregressivo- Me
dias M6ve15 (Autoregre551ve Moving Average). Supoe-se que
se as variaveis exogenas sao nao- estac1onar1as o modelo e
transformado_de tal modo que essas variaveis transformadas
sao estac1onar1as. Transformagoes do tipo de primeira dife-
rengas, sao, em geral suficiente para a maior parte das se-
ries economicas. Box e Jenkins, Time Series Analysis, p.74.

(2) Ibid., pp. 49-51.
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A expressao P*t em (5.11) pode ser reescrita como:

1
(5.12) Pr = 9y + o (B) ¢ (1)
¢ (B8) *
Onde: reo =& -3 .
b -d

(5.13) 4 9—12; £, tem a mesma distribuigdo que:
¢ (B)
8 _ (B) 9. (B)
(f)c € _(e)1

€.
b-d" v (B) ¥ b-d’ y.(®B)

-

como em (5.12), satisfazendo (5.13), €

Uma representagao de P*
(2

a expectativa racional. A estimagao de P*t € possivel atra-
vés de uma analise de série de tempo na linha sugerida pelas téc
nicas de Box e Jenkins, incorporando entretanto, a condigao res-
tritiva (5.13). O problema & de minimizar o erro quadratico mé
dio (m.s.e.) com as restrigoes de estabilidade e inversibilidade

e sujeito a (5.13).

Parte dessas restrigoes pode ser substituida por
uma hipotese mais fraca, que seja a média e a matriz de varian-
cia-covariancia das duas variaveis devem ser iguais.

(1) Note que se as variaveis exdgenas podem ser representadas por
modelos ARIMA, as observagoes feitas por Pashigian,"Rational
Expectations and the Cobweb Theory", pp. 342-47, sobre a re
lagao entre a distribuicdo de defasagens nos precos passados,
implicada por P*_, e as h1poteses acerca dos erros na deman-
da e na oferta nao sao validas.

(2) Para um ponto de vista contrario veja Charles Nelson,''Ration
al Expectations and the Predictive Efficiency of Economic
Models', Report n® 7209 of the Center for Mathematical
Studies in Business and Economics, University of Chicago,
(Margo, 1972).
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0 que ndés propomos como expectativas quase-racio
nais '€ a representagao de P*t como em (5.12) porém sem impor as res
trigoes implicadas por (5.13). No modelo de expectativas quase-ra-
cionais, substituimos as expectativas sobre variaveis endogenas e e
xogenas em (5.1) e (5.2) pelas suas previsdes de erro quadratico mé
dio minimo (m.s.e.) correspondentes. Essas previsdes podem ser ge-
radas aplicando o processo de estimagao sugerido por Box e Jenkins,

individualmente, a cada uma das variéveis.(l)

Se relaxarmos a hipotese de que as perturbagles
na demanda e na oferta nao sao independentes serialmente, de modo

que:
u, = I W. €. ., E (¢) =0
t i=0 1 "t-1 t
(5.14) )
v, =L a; n__., E () =20
t 4o 1 t-i t
W
P, e agora definido como:
(5.15) P+ = (&8 + £ ¢ - S 1 L 5 w ¢ )

t -4’ b-d ' b-d tb-dt=1 I ti

-

b-d i

||M8
Q
—
(g% ]
~

Podemos definir somas infinitas em termos de po
linomios no operador de defasagens:

(1) Box e Jenkins, Time Series Analysis, pp. 208-50.

(2) Poderiamos supor que _u, ev tem representagao ARIMA. (5.14) e
usado porque _esta e ‘uma hipotese frequente mas, como mos-
tramos acima € um tipo especial .de representagao ARIMA,

FUNDA¢CAO GETULIO VARCAS
ABLIOT ECA MARIO HENRIQUE SIMONSE,
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(5.16) iil Wi €4y = eY (B) Y10
o | (1)
Substituindo (5.8) e (5.16) em (5.15), obtemos:.
8 _ (B) 9.
(5.17) P*t . c-a , _f C ( eey - e i (B) e+
b-d  b-d ¥, (B) ¥ b-d ¢, (B) T
+ 0, (B) vyoy - 6, (B) ue_y

Como antes desde que as condigoes de estacionaridade e inversitibi-
lidade sejam satisfeitas, P*t pode ser reescrito:

(5.18) P* = 0y , O (B) .
. ¢ (B)
onde
b-d
(5.19) o (B) a, tem a mesma distribuigao que
t
% (B)
¢
0 _(B) 8. (B)
L) e, - ) 2=+ 0 BV, +
b-d y_(B) b-d ¢, (B)
\+ Gu (B) Myoqe

(1) Desde que as condigoes de estacionariedade sejam satisfeitas,po

de-se representar um modelo autoregressivo de ordem

infinita

por um processo de médias moveis. Box e Jenkins, Time Series An

alysis, p. 72.
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Mantendo todas as hipoteses, exceto aquelas so-
bre as perturbagoes as quais podem ser praticamente de qualquer na-
tureza, e, supondo que todas as variaveis exdgenas podem ser repre
sentadas por modelos ARIMA, o modelo de expectativa quase-racional,
implica em que as variaveis esperadas podem ser substituidas por
suas previsGes de erro qudratico médio minimo. As restrigdes impli
cadas por (5.13) e (5.19) sao desprezadas nessa formulagao.

As expectativas quase-racionais nao podem ser ob
tidas de um modo muito simples. Analises de séries de tempo s@o ne
cessarias para todas as variaveis endogenas cujos valores esperados
entram no modelo e, por isso, todas as dificuldades comuns a tais a
nalises s3o encontradas. Aplicando-se expectativas quase-racionais,
o problema de resolver o sistema & evitado, e nem € necessario pre-
ver todas as variaveis exogenas cujas expectativas entram no mode-
lo. Alem disso, nao € necessario especificar a estrutura de depen
dencia serial nas perturbagdées. Nao ha procedimento para se gerar
expectativas racionais independentemente das suposigoes sobre a es-
trutura da dependencia serial nas perturbagoes; todavia, expectati-
vas quase-racionais podem ser geradas por metodos de maxima verossi
milhanga pela estimagao de modelos ARIMA, supondo-os representati-
vos de cada variavel esperada do modelo. Como sugerido por Nerlove
em uma discuss3o genérica sobre analise de séries de tempo,(l)o uso
de expectativas quase-racionais vai cofresponder a estimagao da for
ma reduzida sem restrigOes quando o modelo & super-identificado: ex
pectativas integralmente racionais geram pregos esperados como fun-
gbes das variaveis exdgenas do sistema e incorporam a estrutura eco
nomica inteira do modelo considerado. Elas correspondem, portanto,
a estimativas das equagoes reduzidas, do tipo ''full-information",in
corporando todas as restrigoes da super-identificagao. As expecta-
tivas quase-racionais correspondem a uma forma reduzida das expecta
tivas totalmente racionais as quais nao-especificam todas as restri
coes adequadas e, em consequéncia, nao permitem a identificagao dos
parametros estruturais. Supde-se que os parametros estruturais nao
variam, ou se o modelo considerado nao € identificado, o ganho da

(1) M. Nerlove, "On the Structure of Serial Dependence in Some US.
Price Series'" Report n? 7102 of the Center for Mathematical
Studies in Business and Economics, University of Chicago, (Ja-
neiro, 1971), p.2.
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utilizagao de expectativas, totalmente racionais sobre expectativas
quase-racionais, € nulo. No primeiro caso, nao € necessario conhe
cer os efeitos de variagOes nos parametros estruturais sobre a for-
magao de expectativas ja que os parametros estruturais sao supostos
constantes. No segundo caso, os parametros estruturais que entram
na formacao de expectativas nao podem ser identificados sob qual-
quer circunstancia.

Um modo alternativo para gerar expectativas qua
se-racionais € através da teoria das componentes-nao-observadas de
senvolvida por Nerlove.(l) Sem diuvida, como podemos ver em (5.11)
e (5.17), expectativas racionais implicam na representagao do pre-
¢o esperado como a soma de diversas componentes nao observados. 0
nimero de componentes depende do nimero de variaveis exdgenas e do
modo como elas podem ser representadas. Em (5.12) e (5.18), por e-
xemplo, ha uma componente n3o observada. O nimero de componentes de
pende tambem das hipoteses sobre as perturbag6és nas equagoes estru
turais do modelo. A formulagao das componentes nao observadas pode
ser implementada empiricamente (veja Nerlove, "Analysis of Economic
Time Series..."). Todavia, a técnica desenvolvida por Box e Jenkins
para computar as estimativas relevantes, € sugerida aqui pela sua
maior simplicidade. E interessante notar que todos os modelos de
formagao de expectativas analisados neste trabalho podem ser encara
dos como casos particulares da versao quase-racional, em que o mode
lo de séries de tempo & imposto aos dados ao invés de ser obtido da
analise das informagdoes disponiveis.

(1) M. Nerlove, "Distributed Lags and Unobserved Components in Eco
nomic Time Series'" em W.Follner, et.al., Ten Economic Studies
in Tradition of Irving Fisher (New York: John Wiley and Sons,
1967), p. 127-69. "Analysis of Economic Time Series by Box e
Jenkins and Related Techniques', Report n® 7156 of the Center
for Mathematical Studies in Business and Economics, University
of Chicago, (Dezembro, 1971).
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