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REGIMES DE AJUSTAMENTO NOMINAL EM UMA MACRODINAMICA
EVOLUCIONARIA

Abstract: We develop a satisficing evolutionary dynamicgtovide microfoundations to
the (in)complete nominal adjustment. A firm carheitpay a cost to update its information
set and establish the optimal price (Nash strategynake use, without a cost, of past
information and try to set a price which is as elas possible to the optimal one (bounded
rationality strategy). In a version without mutatiowe show that only pure strategy
equilibria (survival of only one strategy) emergéthough complete nominal adjustment
and thus money neutrality obtain in either case.fdsstability, the equilibrium with
extinction of Nash (bounded rationality) firms idagal atractor (repulsor). In a version
with mutation, in turn, while there are only mixsttategy equilibra (survival of both
strategies), money is likewise neutral. And in dasee is only one equilibrium, it is a local
atractor. Besides, the mixed strategy equilibrighef version with mutation become two
pure strategy equilibria when the mutation ratel$sto zero.

Key-words: price rigidity; money neutrality; bounded ratitityasatisficing evolutionary dynamics.

Resuma Elaboramos uma dindmica evolucionariasdésficingpara microfundamentar o
ajustamento nominal (in)completo. Uma firma podggraum custo para atualizar seu
conjunto informacional e, consequentemente, fixar greco 6timo (estratégia Nash) ou
usar, sem custo, apenas informacfes passadasaefbeat um preco o mais préximo do
otimo (estratégia de racionalidade limitada). Emawmarsdo sem mutacdo, mostramos que
s6 existem equilibrios de estratégia pura (sobéewia de uma Unica estratégia). Em
ambos 0s casos, porém, o ajustamento nominal életmga moeda é neutra. Em termos
de estabilidade, o equilibrio com extincdo das dsnNash (de racionalidade limitada), é
um atrator (repulsor) local. Na versdo com mutagéthora existam apenas equilibrios de
estratégia mista (sobrevivéncia de ambas as egas}fa moeda também é neutra. E caso
o equilibrio seja Unico, ele serd um atrator loédém disso, os equilibrios de estratégia
mista da versdo com mutacdo tornam-se dois edadilole estratégia pura se a taxa de
mutacéo tende a zero.

Palavras-chave rigidez de preco; neutralidade da moeda; racidadé limitada; dinAmica
evolucionéria deatisficing

Classificagao JELC73; D43; D83.
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I. INTRODUCAO

Os impactos nominais e reais de variacdes na dearegrégada € um tema que tem sido
extensa e intensamente analisado e debatido na tsmndmica. Na ocorréncia de um
ajustamento nominal completo, toda a variagdo maadda agregada tera sido absorvida
sob a forma de uma variacdo de igual sinal e etens nivel geral de precos. Logo, a
absorcdo de ao menos parte de uma variacdo na deragregada sob a forma de uma
variagcdo no produto necessariamente envolve algigidaz nominal dos precos, ou seja, a

ocorréncia de um ajustamento nominal incompleto.

Pode-se dizer que atualmente a grande maioriacdo®mistas concorda que uma variacao
na demanda agregada, gerada, por exemplo, petegalionetaria, influencia o produto,

ao menos temporariamente, e determina a inflagdo,penos no longo prazo. Vale dizer,
0 ajustamento nominal dos precos desencadeadonpowvariacdo monetaria, embora néo
seja instantaneo, finda se completando com o pdsstempo. A neutralidade monetaria,
portanto, embora possa ser violada no curto pragogssariamente prevalece no longo

prazo.

Este artigo elabora um modelo macrodindmico queedio no arcabouco de jogos
evolucionérios, fornece uma microfundamentacéo jastaanento nominal (in)completo.
Em uma economia com concorréncia monopolisticaa ¢acha pode escolher pagar um
custo para atualizar seu conjunto informacionabasequientemente, fixar seu preco 6timo
(estratégia Nash) ou usar, sem custo, apenas@amagdes do passado e tentar fixar um
preco o mais proximo possivel do otimo (estratédm racionalidade limitada),
possivelmente incorrendo em perdas de lucro. Supooe as firmas apresentam um
comportamento desatisficing ao escolherem entre estas duas estratégias de
estabelecimento de preco. A partir de tal premissmportamental derivamos uma
dindmica evolucionaria que, ao interagir com a mica macroecondmica, determina a

mudanca das propor¢cdes em que sdo adotadas aggasrade fixacdo de precos na

! Nas palavras do criador do termo (Simon, 198248): “A decision maker who chooses the best abtgila
alternative according to some criterion is saidopgimize; one who chooses an alternative that meets
exceeds specified criteria, but that is not guaeahtto be either unique or in any sense the kmeskid to
satisfice”.
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populacdo de firmas. Assim, tal distribucdo dea#sStjias co-evolui com as variaveis
macroecondmicas de cuja determinacao ela partigipatramos entdo que a sobrevivéncia
da estratégia Nash ndo € condicdo necessaria pajastamento nominal completo no
longo prazo, isto €, a economia converge para uniiledo no qual s6 ha firmas de

racionalidade limitada e, mesmo assim, a moedataneo longo prazo.

Mais precisamente, mostramos, em uma versao dolmmedm mutacdo, que sO existem
equilibrios de estratégia pura (sobrevivéncia da unica estratégia). Em ambos os casos,
porém, o ajustamento nominal € completo e a moedatta. Em termos de estabilidade, o
equilibrio com extin¢do das firmas Nash (de radidade limitada), € um atrator (repulsor)
local. Na versdo com mutacéo, por sua vez, emxistaen apenas equilibrios de estratégia
mista (sobrevivéncia de ambas as estratégias), edantambém € neutra. E caso o

equilibrio seja unico, ele sera um atrator local.

O restante do artigo esta organizado da seguinteinaa Na préxima secao apresentamos
as principais evidéncias empiricas sobre rigidepmeos levantadas na literatura, bem
como uma breve resenha das tentativas de explicadofundamentada do ajustamento
nominal incompleto. Na terceira secao apresentamomodelo de determinacdo do nivel
geral de precos com firmas heterogéneas e derivanimpacto de variagdes monetarias
para uma dada distribucdo de estratégias. Na q@agao derivamos uma dinamica
evolucionéria desatisficingsem mutacdo e analisamos as propriedades dosbeqasilda

distribuicdo de estratégias, além do grau de cdog#edo ajustamento nominal em cada
um deles. Na quinta secdo o mesmo ¢ feito paradimaamica evolucionaria deatisficing

com mutacao. Breves consideracgdes finais encerramnigo.
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II. RESENHA DA LITERATURA

Existem varias evidéncias empiricas de que os prego contam com a flexibilidade que
garantiria ajustamentos nominais instantaneameomepletos em resposta a variacdes
monetéarias. Taylor (1999) reporta uma série desgdéncias, na sua maioria referente aos
Estados Unidos, sintetizando suas principais cebelsicomo segue. Primeiro, 0s precos e
salarios ndo séo perfeitamente flexiveis, tende gsadacdes a mesma freqiéncia média, a
saber, anual. Segundo, existe uma enorme hetelidgdresetorial na fixacdo de precos e
salarios. Terceiro, essa fixacdo ndo é um procgasomonizado, mas, sim, intercalado. Por
fim, a frequéncia das variacdes de precos e deasblaria positivamente com a taxa de
inflacdo? Bils & Klenow (2004), por sua vez, utilizando dadoorte-americanos de
cobertura mais ampla que os empregados em estatlgoees, detectaram uma maior
freqiéncia nas variacdes de precos, embora umaéine@ relativamente abaixo daquela
gue caracterizaria os precos como flexiveis: me@ake precos tinham uma duracao
mediana de cerca de 4,3 meses. Com a exclusdaldedes de precos temporarias, de
natureza promocional, metade dos precos passamuageduracdo mediana de cerca de

5,5 meses.

Para o Canada, o estudo empirico de Amirault, K&awilkinson (2006), baseado em
guestionario respondido por uma amostra de firghetectou que os precos de metade delas
tém duracdo mediana de cerca de trés meses, emboegiiéncia modal tenha sido a
mesma que aquela observada para os Estados UndBdse& Klenow (2004), a saber,
uma vez ao andPara a area do euro, por sua vez, Alvatealli (2005), ao agruparem
evidéncias microecon6micas subjacentes a niveisat®s ao consumidor (10 paises) e ao
produtor (5 paises), além de informacdes coleta@agquestionarios respondidos por uma
amostra de firmas (9 paises), detectaram uma dérfatos estilizados, dentre eles: (i) as
firmas alteram seus pre¢os, em meédia, cerca de wemaao ano; (i) existe uma

consideravel heterogeneidade setorial no ajustamEnpreco; (iii) reducdes de preco sao

2 Dado o propésito do modelo desenvolvido nest@@rtcabe reportar a seguinte observacdo de Taylor
(1999): “One might hope that a model with homogeiseepresentative’ price setting would be a good
approximation to this more complex world, but midetly some degree of heterogeneity will be reqdite
describe reality accurately” (p. 1020-21).
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comuns, ndo havendo evidéncia de forte rigidezixapa (iv) a coexisténcia de dois tipos
de formadores de precos no que tange ao horizemyeoral de consideracao relevante, os

voltados para frentdédrward looking e os voltados para trasackward lookindy

As tentativas de explicacdo microfundamentada dstanento nominal incompleto tém
sido varias, especialmente na literatura novo-k&gna. Lucas (1972; 1973) representou
uma tentativa pioneira na tradicAo novo-classicaedplicacdo da nao-neutralidade
monetéaria, baseando-se no suposto de imperfei@@oniacional sobre o sistema de precos
guando da ocorréncia de um choque monetério, degaea agentes racionais a confundir

flutuacdes no nivel geral de pregos com flutuag@ssprecos relativos.

Em seguida vieram contribuicbes baseadas no reajneqiente de salarios — e, por
extensdo, de precos (em especial, Fischer, 197ylorTal980). Isso decorreria da
existéncia de contratos salariais formais ou intpd¢c com que variagdes na demanda
agregada nominal teriam impactos temporarios solpeoduto real. Enquanto as versées
destes autores estavam baseadas em regras dedppsgalentes do tempo, nas quais 0s
reajustes ocorrem somente em periodos pré-detatasnaCaplin & Spulber (1987)
empregam uma regra de preco dependente do estadomtamia, a chamada regra Ss, para
demonstrar que a intercalacdo dos reajustes desppare ndo ser suficiente para gerar
nao-neutralidade monetaria. De fato, 0s autoresodstram que mesmo que apenas uma
fracdo das firmas venha a reajustar seus precaggposta a um choque monetario, elas
podem fazé-lo em uma extensdo suficiente para pasvam ajustamento nominal
completo do nivel geral de precos. Porém, a madwsmdesenvolvimentos subsequientes
em nivel de impactos da politica monetaria que eggrum arcabouco de reajustes
intercalados acabou optando por regras de reajegtendentes do tempo. Nesse caso, a
escolha tem frequentemente recaido sobre a forAwladge Calvo (1983), na qual o

processo de chegada do periodo especifico de tegjaseatorio.

O ciclo seguinte, por seu turno, foi representaslogontribuicbes baseadas na existéncia
de custos de ajustamento de precos em mercadosnder@&ncia monopolistica (em
especial, Rotemberg, 1982; Akerlof & Yellen, 198&nkiw, 1985; Blanchard & Kiyotaki,
1987). Akerlof & Yellen (1985), por exemplo, deselwem um modelo no qual alguns



(e

=
(@

)
——
A

L

Fundagao Instituto de

Pesquisas Econdmicas TeXtos para DiSCUSSé.O FlPE NO 02

formadores de preco seguem a regra de bolso deemasitprecos constantes apos um
choque de demanda causado por uma variacao na ofertetaria. A principal implicacdo
do modelo é que as perdas das firmas que assirameagima variagdo monetaria sdo de
segunda ordem, enquanto que o concomitante impaddice o produto € de primeira
ordem. Em funcao da perda representada pelo desvielacdo a otimizacdo completa ser
de segunda ordem, os autores rotulam as firmasagsen se comportam de ‘quase

racionais’.

Mais recentemente, Mankiw & Reis (2002) desenvalwerum modelo dinamico de
ajustamento de precos baseado no suposto de queoranacdo ndo se dissemina
instantaneamente na populacdo de agentes. Embagentes sejam racionais, a existéncia
de custos de aquisicdo de informacdo ou de (répatgo faz com que a difusdo de
informacdes sobre as condicdes macroecondmicasesega Na presenca de custos dessa
natureza, os precgos, embora estejam sempre vayinagdosempre sao estabelecidos com
base em todas as informacées existeht®ai, portanto, rotularem sua contribuicdo de
modelo de informacéo rigida ndo demodelo de preco rigiddEspecificamente, assumem
gue a cada periodo uma fracdo da populacédo atsgiz@onjunto informacional sobre o
estado corrente da economia e computa precos étiamsase nesse conjunto atualizado.
O restante da populagéo, por sua vez, continugabedscer precos com base no conjunto
informacional desatualizado. Assim, o modelo comletementos do modelo de reajuste

aleatorio de Calvo (1983) com o modelo de inforrodg@erfeita de Lucas (1973).

Conveém destacar que a principal motivacdo dessailmaigdo de Mankiw & Reis (2002)
era desenvolver um modelo de ajustamento nomicahipleto alternativo ao modelo de

rigidez de preco (entdo) padrdo, que gerava umeacde Phillips Novo-Keynesiana

3 Como evidéncia empirica da importancia desseosudankiw & Reis citam os resultados reportados e
analisados em Zbaracki alli (2004), entdo em versdo ndo publicada. De fateratii et alli (2004)
fornecem evidéncia microeconémica de que essedscuagsociados a (re)otimizacdo sdo muito mais
importantes que os tradicionais custos de menuaéigéio a custos fisicos (custos de menu), ideatifie
mensuram trés tipos de custos gerenciais (custoslei& de informagdes, tomada de decisao e coaqang

e dois tipos de custos de consumidor (custos deimicagdo e negociagdo). Com base em dados de uma
grande empresa manufatureira americana e de sessnsmores, detectam que 0s custos gerenciais (de
consumidor) sdo mais de seis (vinte) vezes magpres custos de menu. No total, os custos deagjesto

de preco perfazem 1,22% das receitas e 20,03% dgemdiquida da empresa.
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‘voltada para frente’ — ou seja, a inflacdo comeedépende de uma medida do hiato de
produto corrente e da expectativa corrente degadldutura (Roberts, 1995). A razdo dessa
busca de um modelo alternativo se devia ao fatquaéeessa curva de Phillips gera duas
implicacbes que seriam questionaveis de uma peirgpeempirica, a saber, haveria
persisténcia do nivel de precos, mas nédo da takaldedo, e uma desinflacédo crivel seria
acompanhada de elevacao de produto. De fato, a der\Phillips derivada do modelo de
informacgédo rigida gera implicacbes mais plausivpsto que nela, como em Fischer
(1977), as expectativas relevantes para a detegdonaa inflacdo corrente sdo as
expectativas passadas das condigbes econdmicantesr— e ndo, como no modelo de

preco rigido, as expectativas correntes das coesliegondmicas futurés.

Carroll (2006), por sua vez, propde uma nova ereéssante abordagem do processo de
formacdo de expectativas, baseada na epidemiologiagual somente um pequeno

conjunto de agentes (previsores profissionais pienée racionais) formula suas préprias

expectativas, as quais entdo se espalham na papuddiavés dos veiculos de noticias.

Porém, nem todos os demais agentes dedicam ateogétante e cuidadosa ao noticiario

macroecondmico. Supde-se que esses agentes absoogrteido econdmico das noticias

de maneira probabilistica, de uma maneira analafjiusdo de uma doenca na populacéo.
Logo, leva algum tempo para que noticias de mudanaga condicbes macroecondmicas
venham a ser absorvidas pelos demais agentes.

Carroll (2006) mostra que esse modelo tem um baerdpenho empirico na explicacédo
da dindmica das expectativas de inflacdo e desgmpB=gundo ele, enquanto Mankiw &
Reis (2002) nédo fornecem microfundamentos expHcip@ra seu suposto de custos

informacionais, seu modelo fornece uma microfunddagéio explicita, baseada em

* Dado o propésito do modelo desenvolvido nestg@rté valido reportar uma sugestiva observacdo de
Mankiw & Reis (2002) sobre os microfundamentos gastamento nominal incompleto: “In the end,
microfoundations for the Phillips curve may requaréetter understanding of bounded rationality”(p17).

A concluséo final dos autores é igualmente sugestivet we must admit that information processisg i
more complex than the time-contingent adjustmemsturagd here. Models of bounded rationality are
notoriously difficult, but it seems clear that wheincumstances change in large and obvious waysplpe
alter the mental resources they devote to learming thinking about the new aspects of the world.
Developing better models of how quickly people ipayate information about monetary policy into thei
plans, and why their response is faster at somestithan others, may prove a fruitful avenue fourkt
research on inflation-output dynamics (p. 1319).
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modelos epidemioldgicos, para uma equacdo expentlcagregada. Na verdade, o autor
deriva uma equacao de expectativas idéntica aguetsosta por Mankiw & Reis (2002),

exceto que nesta Ultima os agentes que atualizpecetivas o fazem apds formar suas
préprias previsdes racionais sobre o curso futarmdcroeconomia, e nao apos se informar

sobre as previsfdes dos profissionais através doslos de noticias.

Outra contribuicdo interessante nessa linha maiente de modelos de imperfeicdo
informacional foi desenvolvida por Woodford (2008ue se baseia no suposto de que o
agente tem uma capacidade limitada de absorcaofatenacdo. Posto que os formadores
de precgos aprendem sobre a politica monetariaéstid@sse canal de informacéo limitada,
€ como se obervassem a politica monetaria com tonaéatério e, assim, tivessem que
resolver um problema de extracdo de sinal a Lut@83). Portanto, uma diferenga basica
entre as contribuicbes de Mankiw & Reis (2002) eWdeodford (2003) diz respeito a
maneira pela qual a informacéo chega aos agentgsakto nesta ultima os formadores de
preco recebem a cada periodo um sinal com ruide sopolitica monetéria, na primeira os
formadores de precgos adquirem informacao perfelteesa politica monetaria em um dado

periodo com um certa probabilidatie.

Ja na linha de abordagens evolucionarias paraas gunodelo desenvolvido neste artigo
pretende contribuir, duas elaboracdes recentescamareeferéncia. A primeira delas é a
contribuicdo de Bonomo, Carrasco & Moreira (20G8)e fazem uso do arcabouco de
jogos evolucionarios para analisar os custos dduppoassociados a uma desinflacao,
sendo esta concebida como a transicdo entre dailgheigs estacionarios. Na sequéncia de
uma contracdo monetéria, enquanto uma fracdo dwdgesgpassa imediatamente a adotar o
novo preco Gtimo, correspondente ao novo equiliéstacionario de expectativas racionais,
a fracdo complementar continua a adotar a esteatpg era 6tima para o comportamento

monetéario anterior. Porém, esse afastamento terousto que é proporcional a fracdo de

® Eichenbaum & Fisher (2004), por sua vez, integmned mecanismo de estabelecimento de precos & Calvo
(1983) como uma forma de capturar a resposta daadia varios custos de variagdo de pre¢o. Nangase
desses custos, as firmas otimizam plenamente segsspapenas periodicamente, seguindo regras simtple
reajuste nos demais periodos. Os tipos de custosiados a otimizacdo que os autores tém em maate s
custos de coleta de informacdes, tomada de decisfociacdo e comunicacdo, que seriam diferentes do
custos de menu — que se aplicariam a todos osgrépmo evidéncia empirica desses custos de otjiivza

0s autores citam Zbaraadd alli (2004), cujos principais resultados ja foram regaos na nota 3.
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agentes que passou a estabelecer seus precosn@mfarovo comportamento monetario,
com que uma dindmica evolucionaria de revisdo tlatégias, a chamada dindmica de
replicacdo, faz com que essa fragdo complementarcqutinua a adotar a estratégia
anterior tenda a desaparecer assintoticanfefssim, a populacdo de agentes convergira
para o novo equilibrio estacionario de expectativasionais, referente ao novo
comportamento monetario, no longo prazo — valerdinelos os agentes virdo a adotar a

nova estratégia de Nash.

A segunda contribuicdo evolucionaria que mereceréatia é aquela elaborada por Saint-
Paul (2005Y. Buscando apresentar uma alternativa explicatividgitiez de precos, o autor
analisa em que medida, se alguma, uma estratéyia de estabelecimento de preco se
desenvolve como um resultado de equilibrio em ucen@mia habitada por agentes
imperfeitamente racionais. Assume-se que essesesgefio SA0 capazes de computar sua
regra de formacgdo de preco Otima, tendo que expatanregras de bolso. Contudo, uma
vez que as firmas substituem regras que gerarpayoff baixo por regras que geram um
payoff elevado, uma pergunta que desdobra naturalmente éssa macroeconomia
converge para um equilibrio de expectativas raco@u de Nash, na linguagem do
presente artigo) simétrico, no qual o ajustamerdminal do nivel geral de precos é
completo e, portanto, uma variagdo monetéria néa a produto. As firmas sdo afetadas
pelo comportamento de outras firmas posto quedportamento afeta o nivel de preco
agregado. Outro ingrediente importante do modelméipo de interacdo local, que € uma
externalidade produtiva local simples que impliage ca funcaopayoff de um agente

depende do preco escolhido por um agente contiguo.

Saint-Paul (2005) demonstra entdo que embora @é&gitt correspondente ao equilibrio de
expectativas racionais esteja entre aquelas quenpedr utilizadas pelos agentes, para um
intervalo de parametros a economia ndo convergegeprele equilibrio. Ao invés disso, a

economia converge para um equilibrio ao qual ol mjgral de precos ndo reage na mesma

® De acordo com essa dinamica, estratégias queeapaes desempenho inferior & média tém sua utilizaca
proporcionalmente reduzida.

’ Embora o autor anuncie que seu artigo é o pringiidar com rigidez do nivel de preco com baseuem
arcabouco de evolucao e aprendizado adaptative faz¢r referéncia a Bonomo, Carrasco e Moreir@3R0



(e

=
(@

)
——
A

L

Fundagao Instituto de

Pesquisas Econdmicas TeXtos para DiSCUSSé.O FlPE NO 02

proporcdo a choques monetarios contemporaneos, caoatece no equilibrio de
expectativas racionais. Entretanto, a moeda semxiagadamente neutra no longo prazo
caso a auto-correlacdo dos choques monetarioslsajd&Sendo assim, a rigidez de preco
deriva da combinacdo de dois fatores, a saber, bamea variancia das inovacgoes
monetéarias e um alto grau de interacdo local ergfrmas. Caso as inovacdes monetarias
sejam muito volateis, a economia converge entdoxapadamente para o equilibrio de
expectativas racionais. Por sua vez, caso o grantel@acao local entre as firmas deixe de

existir, a economia também converge para o equilt® expectativas racionais.

Portanto, o modelo desenvolvido a partir da secéguiste compartilha com as
contribuicbes de Bonomo, Carrasco & Moreira (2003 aint-Paul (2005) a tentativa de
derivacédo da rigidez de precos e das implicacdesjukiamento nominal incompleto em
termos de politica monetaria a partir de principgeslucionarios. Como em Bonomo,
Carrasco & Moreira (2003) utilizamos o arcaboucotelaria dos jogos evolucionarios.
Todavia, had duas inovacbes com relacdo a estelltcabBrimeiramente, ao invés de
utilizarmos adinamica de replicagda@omo representacdo do processo de aprendizagem
subjacente, deduzimos uma dindmica evolucionaria gexal a partir da hipétese de que
as firmas apresentam um comportamesatisficingao decidirem quando atualizar ou ndo
0S seus conjuntos informacionais. Em segundo lugar,nosso modelo a informacéo
necessaria para determinar o preco 6timo nao smeadisponivel livremente, ou seja, ha
um custo para adquirir tal informacg&o. O modelgpsbo por Saint-Paul (2005) utiliza-se
da metodologia computacional baseada em agenpestanto, seus resultados s&o obtidos
por simulagdes numeéricas. Tal metodologia permite@autor trate de uma gama extensa
de regras de bolso de determinac&o de precos, ®@m e€xplore explicitamente os efeitos
da interacdo local entre os agentes e de um pmespecifico para a realizacdo monetaria,
um AR(1), sobre a rigidez de precos e o ajustameomainal incompleto. Em nosso caso,
utilizamos a estratégia de modelagem padrao bassadguacdes diferenciais ordinarias e
deduzimos resultados a partir da andlise qualitativ diagrama de fase da dinamica

evolucionaria e da linearizacdo em torno do(s)Iaxid(s).
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. EQUILIBRIO ESTATICO

Blanchard & Kiyotaki (1987) desenvolvem um modelacnoecondmico completo,
baseado em uma estrutura de concorréncia monégaligue incorpora formalmente a
moeda, podendo entdo ser utilizado para avaliefetos de uma variacdo na demanda
agregada nominal, aproximada pela oferta monet@oao admitem os préprios autores,
porém, trata-se de um modelo estatico no qual émade que todos os precos praticados
séo inicialmente iguais e estabelecidos de fornmaad{Blanchard & Kiyotaki, 1987, p.
663). No modelo desenvolvido a seguir, por sua &sfirmas podem ou nado estabelecer o
preco otimo a depender de suas conveniéncias raplente modeladas. De fato, a
proporcdo entre aquelas que estabelecem o preago étias demais segue uma dinamica
evolucionéria do tipaatisficingque co-evolui com as variaveis macroecondmicasuge
determinacdo ela participa. Além disso, enquantaneolelo de Blanchard & Kiyotaki
(1987) o custo envolvido no estabelecimento dogaino é fixo, no modelo que segue
esse custo depende da fracao de firmas que o paga.

Passemos entdo ao modelo. Em cada momento ha agd®@ k da populacédo de firmas,
gue pode variar de um momento para outro, que elstabseu preco sem conhecer todos
0S precos da economia, ou seja, sao firmas denaitlade limitada, pois decidiram néo
pagar o custo necessario para conhecer plenamesteutura de precos relativos. A fragdo
restante,1-k, é formada pelas firmas plenamente informadasimc@reram no custo

referente & obtencdo desse conhecimento. Estasasjtiseguindo Droste, Hommes &
Tuinstra (2002, p. 244), serdo denominadas firmeshN

Cumpre esclarecer, porém, que o processo de eseott®a pagar ou ndo pagar o custo
associado a otimizacdo é ele proprio concebido amopasso deste artigo como sendo
limitadamente racional e evolucionério, e ndo ca®odo derivado de um célculo preciso
de otimizacdo. A razdo € que conceber o processsa®ha entre pagar ou ndo pagar o
custo associado a otimizagdo como sendo ele propjedto ao célculo otimizador nos faria

deparar com um problema de auto-referéncia ou ssgoeinfinita (Conlisk, 1996). Afinal,

para otimizar € necessario obter um conhecimenfeifze 0 que tem custos. Sendo assim,
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a otimizacdo correspondente ndo & otima quandoutdb € ignorado. Eis a contradicao:
para ndo ignora-lo € necessario incluir o custotaeizacdo na propria otimizagéo, porém
ndo ha como saber o custo da aquisicdo do conhewinperfeito antes de conhecé-lo
perfeitamente.

Nessa economia, o nivel geral de pregd®s,vigente em uma dado momento € dado pela

meédia geomeétrica dos precos praticados pelas fiNaah, P,, e o prego estabelecido pelas

firmas com racionalidade limitad&,, ou seja:

(1)  P=R‘R"™

n

Tomando como referéncia o modelo de Blanchard Sotalyi (1987), o preco estabelecido

pelas firmas Nash, que conhecem o verdadeiro dalér, é:

2 P =aP*M"?,
onde a >0 e O<a<1 representam constantes. Ou seja, esse preco @éegenestoque
nominal de moeda\ , bem como do nivel geral de precos.

Substituindo (1) em (2), obtemos o0 preco estalmepielas firmas Nash levando em
consideracdo o preco estabelecido pelas firmaaaenalidade limitada e a fracdo destas

(vale dizer, a distribuicdo de estratégias de eftabmento de precos) na economia:
@)  R=@R M),

onde é(k) =1/[1-a(-k)]. Na linguagem de Droste, Hommes & Tuinstra (2@0244), a

estratégia de fixacdo de precos das firmas Nasdpécamo um equilibrio de Nash em um
jogo de estabelecimento de precos que é ‘contawiinemin firmas de racionalidade

limitada.

Introduzindo a decisdo 6tima (3) em (1), podemgsessar o nivel geral de precos como
uma funcdo do preco fixado pelas firmas de racidadé limitada e da distribuicdo de

estratégias de estabelecimento de precos na ecaresaber:

@) P=[aM* IR,
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1
onde a, =a*?2. Como é bem conhecido, em uma economia formadargenpor firmas

com informacéo perfeita teriamd®=a,M, que € o valor do nivel geral de pregos no
equilibrio de Nash simétrico do jogo de estabeleoim de precos com informacao
perfeita. Isto segue de (4) fazenkle 0, ou seja, assumindo que sO existem firmas Nash,

ou que, para qualquée](0,1], as firmas de racionalidade limitada fixétn=a,M .

Analisemos o impacto de variacbes monetarias nes$e prazo, ou seja, para uma dada,
porquanto pré-determinada, distribuicdo de estiadéte formacdo de precos — e que néo é,
portanto, necessariamente aquela correspondenteg@Etibrio evolucionario dinamico.
Essa analise sera feita através da elasticidadeivid geral de precos em relagcdo ao
estoque nominal de moeda. Usando (4), essa etfltecié dada por:

o°M_, k.
oM P 1-a@l- k)

Note quee(0)=1e 0<¢(k)<1 para todok [1(0,1). Portanto, caso existam apenas firmas

(5) £(k).

Nash, k=0, a economia apresenta, como esperado, ajustamentmal completo no
curto prazo. Além disso, 0 ajustamento nominal ggralmente completo no curto prazo
caso existam somente firmas de racionalidade litajte =1. Nessa situagdo, a eq. (4) ja

geraP =a,M e, portanto, uma elasticidade unitaria & imediatamobtida, com a eq. (5)

perdendo validade. Porém, quando ha uma fracéometkaria de firmas de racionalidade
limitada, 0<k <1, o ajustamento nominal & incompleto. Nessa sityagéa expansao
(contracéo) do estoque nominal de moeda, ao agamugia elevacao (contracdo) menos
gue proporcional do nivel geral de precos, gera erRgansao (contracdo) do produto.
Além disso, segue de (5) que:
(1-a)
[1-a(l- k)]

vale dizer, a incompletude do ajustamento nomionaturto prazo seré tanto maior quanto

(6) (k)=

maior for a fracdo de firmas de racionalidade kgt — lembrando, porém, como visto
acima, que o ajustamento nominal sera igualmentgledo caso existam somente firmas

de racionalidade limitada.
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IV. UMA DINAMICA EVOLUCIONARIA SEM MUTACAO

Embora a distribuicdo de firmas esteja dada ncoqundzo, ela varia ao longo do tempo
conforme uma dindmica evolucionaria. Inicialmestgoremos que o processo de escolha
de estratégia de fixacdo de preco por parte dasadirbaseia-se exclusivamente em
consideracbes em termos de beneficio esperadanglaagjem dos jogos evolucionarios,
supomos que as firmas ndo sdo mutantes, conforimuefiniremos na se¢do seguinte.
Para tanto, suporemos que as firmas incorrem em perda quadratica ao néo
estabelecerem otimamente seus precos. Assim, ugapdoperda média de uma firma de

racionalidade limitada pode ser expressa como segue
(M L=-B(R-PR)=-AR-(aR* M) ¥?= L kR,

a qual pode ser tomada compayoffesperado da estratégia representada@oincorrer
no custo de atualizacdo do conjunto informaciomple € o custo envolvido na inferéncia

do nivel geral de precos.

Por seu turno, as firmas Nash, por estabelecenerago 6timo, ndo incorrem em perda por
dele se desviarem. Para estabelecerem o preco, @itretanto, arcam com um custo de
inferéncia do nivel geral de precos. Suporemosspétente que esse custo é crescente com
0 grau de dispersdo dos precos com relacdo ao t@Qo, mas, inclusive, que essa
dispersao é crescente com a fracdo de firmas goéneé@rrem no custo envolvido na
inferéncia do nivel geral de precos. Formalmemegmos captar esse efeito supondo que
0 custo de inferir perfeitamente o nivel geral decps é uma funcdo continuamente

diferenciavel da fracdo de firmas de racionaliddiddétada, c(k), tal que c(0)> 0,
c'(k)>0 e c'(k) >0 para todok J[0,1]. Assim, a perda total das firmas Nash, posto que

incorrem em custos de inferéncia ndo nulos, é dada
) L, (k) =—c(K),

a qual pode ser interpretada compayoffesperado da estratégia representadanporrer
no custo de atualizacdo do conjunto informacioealportanto, de inferéncia perfeita do

nivel geral de precos.
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Considera-se que uma firmaao observar sua perda<0, que € igual &, (k,R) se for
de racionalidade limitada, ou B, (k) =-c(k) se for Nash, a compara com um nivel de
perda L, <0 que seria considerado por ela como o maximo wderdaqui em diante

denominadoperda toleradd Se L <L a firmai ndo cogitaria mudar de estratégia

referente a atualiza¢do do seu conjunto informatidntretanto, caso a perda tolerada seja

ultrapassada a firmaorna-se uma potencial revisora de estratégia.

A perda tolerada de uma firma depende, entre outesas, de especificidades do seu
processo de formacdo de precos. Assumiremos (ue pesda tolerada é determinada

aleatoriamente de maneira independente entre raasfie no tempo. Mais precisamente,

supomos que a perda toleralaé uma variavel aleatéria com fungéo de distribwiga
probabilidadesF :[0_ — [0,1] continuamente diferenciavel. Assim sendo, a prididade
de selecionar aleatoriamente uma fiincaja perda toleradé, seja menor ou igual a perda
incorrida L, é dada porPr(L, <L, )=F (L) e, portanto, a probabilidade de uma firma

tomada aleatoriamente, incorrer em uma perda cdjduia seja superior a0 médulo da

perda tolerada é:
9) Pril <L)=1-F ().

Em outras palavras, esta é a probabilidade comahéencontrada aleatoriamente uma
firmai ndo satisfeita com sua perda e que esta revisaraescolha relativa a atualizacao

de seu conjunto informacional.

Por outro lado, a probabilidade de uma firinvér a escolher a estratégia alternativa aquela
gue vinha seguindo é igual a freqliéncia com que estsatégia alternativa é adotada pela
populacédo de firmas. Por consegiinte, considerd@pe (9), o influxo estimado para a
subpopulacéo de firmas de racionalidade limitadaseja, o fluxo estimado de firmas Nash

gue se tornardo firmas de racionalidade limitada é:

8 Em Vega-Redondo (1996, p. 91), um nivel de refésédopayoffdesse tipo é denominatarget level of
satisfaction

° A derivacédo dasatisficing dynamicexposta adiante segue a estratégia de derivac@mdsatisficing
dynamicgeral encontrada em Vega-Redondo (1996, p. 91).
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(10)  [R-F(L(KNIkA-K).

Analogamente, considerando as egs. (7) e (9), wxeeftla subpopulacdo de firmas de
racionalidade limitada, ou seja, o fluxo estimadditmas de racionalidade limitada que se
transformardo em firmas Nash é dado por:

(11)  A-FL(kk RBNIA-K k.
A diferenca entre o influxo (10) e o efluxo (11)snd4, portanto, a taxa de variacdo da

freqUéncia com que a estratégia de ndo atualizzongunto informacional é jogada na
economia em um dado momento:

(12)  k=k@-KIF(L(k R)= FL(R)].
Essa equacdo diferencial representa dimamica de selecdou dinamica evolucionarid’
que apresenta a propriedade de monotonicidadepagsffs® se F'(L) >0 para todo
L, OO_. Supondo isto, a proporgdo com que a estratégiaddeatualizar o conjunto
informacional é adotada aumenta (diminui) se, eestense, goayoff desta estratégia
supera o (€ superado pejmyoff da estratégia de atualizar o conjunto informadjoma
seja, sel,(k,R)> L,(k), pois neste casd-(L,(k,R))— F(L,(k))>(<)0, uma vez que
F'(L;) >0 para todoL, OO _. Em outras palavras, a propor¢édo de firmas demakdade

limitada aumenta (diminui) caso o médulo da persipeeada destas firmas seja menor
(maior) do que o custo de adquir a informacao rséciespara estabelecer o preco 6timo,

isto é, se o diferencial de perdas entre as egiaatéue € dado por
(13) @k R)=L(k R)- L(K= k-4 B-(a B M)V,
for estritamente positivo (negativo).

Note que a dinamica evolucionaria (12) € paranstezpelo preco estabelecido pelas

firmas de racionalidade limitada. Suporemos que B&co segue um processo adaptativo:

% Uma exposicédo e anélise detalhada de dinAmicas desureza pode ser encontrada, por exemplo, em
Ponti (2002), Vega-Redondo (1996, cap. 4) ou We{i9i95, cap. 4).

™ Tal propriedade desempenha um papel na modelagepnodessos evolucionérios em ambientes sociais
analogo ao mecanismo de sele¢éo natural em ambigintégicos.
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5 — — k - K
(14) R=-MR-R)=-1R-(a R M),

onde y>0 é uma constante. A transicdo de estado da ecorgrpartanto, determinada

pelo sistema (12)-(14), cujo espago de estad®s-§ k P) 00%:0 < k<1, R >0}.
Para um dado valor deJ[0,1], teremosP, =0 se, e somente se,
(15)  R-(aR*M™) =0,

ou seja, se, e somente $&,=a,M . Este preco, como ja destacado, € o de equildieio
Nash simétrico do jogo de estabelecimento de premosinformacao perfeita.

Quando k=0 ou k=1 segue de (12) qu&=0. Logo, temos dois equilibrios com
extingéo de estratégia, um equilibifk, B) = (0,a,M) no qual sé ha firmas Nash, e um
outro equilibrio(k, R) = (LLa,M) no qual restam apenas firmas de racionalidad¢alitai
Posto queP =a,M quandoR, =a,M, inferimos entdo que n&do s6 no equilibrio em que

apenas a estratégia Nash sobrevive, mas, inclusivequilibrio onde ocorre sua extingéo,
0 preco que emerge é o preco do equilibrio de Nmsétrico do jogo de estabelecimento

de precos com informacéo perfeita.

Em funcdo da suposicdo de existéncia de um custoatdalizacdo do conjunto
informacional estritamente positivo para qualqustritbuicdo de estratégias de fixacdo de

precos na economia, ndo existe um equilibrio datégia mista, isto €, sem extingdo de

estratégia. Com efeito, suponha, por absurdo, gisteeum k™ [1(0,1) tal quec(k') >0 e
k=0. Considerando o sistema (12)-(14%,P)=(K ,a,M) serd um equilibrio se, e
somente se:

(16) @K .aM)=c(K)-Ba,M-{a(a,M™ M1} 2=0 .
Como L, (K',a,M)=-B{a,M-[a(a,M)* M*7¥1 20  entdo w(k ,a,M)=c(K).
Assim, ¢(k',a,M) =0 se, e somente se(k' ) =0, o que contradiz a suposi¢éo inicial de

quec(k)>0.
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Analisemos agora as propriedades de estabilidadé desses dois equilibrios de estratégia

pura. A matriz jacobiana da linearizacdo em tora@guilibrio (0,a,M ) do sistema (12)-

(14) é:

17) J(O,aOM):[F(O)_ F(=e(0) O} ,

0 -y

cujos autovalores sad, = F(0)—F(-c(0))>0 e A, =-y<0. Segue-se, portanto, que o
equilibrio (0,a,M ), caracterizado pela extingdo das firmas de rabitade limitada, € um
ponto de sela. O ramo estavel dessa sela é o sgoegpositivamente invariante
{(k, R) 0©: k=0}, pois para todo estado pertencente a este sulespapsk =0 e

P >0(<0) para R, <(>)a,M. Logo, para qualquelk,R)O0O©-{(k P)0O: k=0} a
economia ndo converge para o equilibf@a,M ). Vale dizer, se existirem inicialmente
firmas de racionalidade limitada, esse tipo de amtamento ndo desaparecera (cf. Figura
1).

A matriz jacobiana da linearizag&o em torno dolégyio (1,a,M ) do sistema (12)-(14) é:

(18) J(l’aOM):[F(_C(l))_F(O) 0 }

0 -(1-a)y|

cujos autovalores sad, = F(—c(1))-F(0)<0 e A, =—(1-a)y<0. Assim, o equilibrio

(1,a,M), caracterizado pela extingéo das firmas Nash, atuator local (cf. Figura 1).
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Figura 1. Diagrama de Fase da Dinamica Evolucionaria sem Méata

Dessa andlise de estabilidade local via linerizagéo torno dos dois equilibrios de
estratégia pura, podemos inferir que esse jogaueimlario de estabelecimento de precos
necessariamente leva a macroeconomia para um exad@lente ao equilibrio de Nash
simétrico do jogo de estabelecimento de precosioformacao perfeita. Assim sendo, nao
somente é desnecessario que ocorra a extincaorcas fde racionalidade limitada para
gue o preco de equilibrio de Nash simétrico venpaealecer, como, inclusive, esse preco
vird a prevalecer mesmo que apenas as firmas denatidade limitada sobrevivam.
Adaptando a descricdo de Samuelson (1997) de 8gsaam que embora as decisdes nao
sejam guiadas pela racionalidade plena, mas, simyggras de bolso, mesmo assim o
equilibrio é alcancado por meio de uma dinamicduei@narid?, pode-se dizer que, nesse
caso em que sobrevivem apenas as firmas de radadellimitada, o preco de equilibrio
de Nash simétrico emerge ndo porque as firmas Isfi@arpente racionais, mas, sim, tais

firmas é que parecem ser plenamente racionais @anguequilibrio foi alcancado.

12 Nas suas palavras: “The behavior that persisegjiilibrium then looks as if it is rational, evérough the
motivations behind it may be quite different. Arugitprium does not appear because agents are edtibat
rather agents appear rational because an equilidras been reached” (Samuelson, 1997, p. 3).
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Conforme derivado na secdo anterior, portanto, emboajustamento nominal do nivel
geral de precos em resposta a uma variagdo manet#ssa vir a ser incompleto no curto
prazo, ele necessariamente se completara no eguille longo prazo. Sendo assim,
embora a neutralidade monetaria possa vir a séaddono curto prazo, caso coexistam
firmas Nash e de racionalidade limitada, essa sténtia — e a ndo-neutralidade da moeda

dela decorrente — ndo prevalecera no longo prazo.
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V. UMA DINAMICA EVOLUCIONARIA COM MUTACAO

Para testar a robustez dos resultados obtidoscaa saterior, suporemos que a dinamica
evolucionaria (12), que representa o mecanismo alec& atuante nesse ambiente
econOmico, passa a operar na presenca de uma fierparturbacdo analoga ao processo
de mutacdo em ambientes naturais. Na secdo antsupusemos que a escolha de

estratégia de estabelecimento de preco baseaversate em consideracdes em termos de
beneficio esperado, inexistindo agentes mutantes,seja, firmas que escolhessem

estratégias de forma aleatéria sem levar em carside o diferencial de perdas esperado

entre estratégias de estabelecimento de precos.

Porém, a maneira pela qual incorporamos a poskddi de mutacdo difere daquela
adotada em Saint-Paul (2005). Como sintetizado egécs Il, Saint-Paul modela uma

macroeconomia habitada por firmas imperfeitameatéonais que ndo sdo capazes, por
hipétese, de computar sua regra de formacédo de ptega, tendo entdo que experimentar
regras de bolso. Este processo de experimentagiiteae da seguinte forma. Cada firma
escolhe aleatoriamente uma regra a ser utilizadantkium determinado tempo, apés o
gual experimenta com certa probabilidade uma negear Esta nova regra € escolhida de
uma dentre duas maneiras. A nova regra € sele@oalmhtoriamente entre as regras
disponiveis ou resulta de uma mutacédo local daaregr uso. Esta mutacdo é gerada por

uma perturbacao aleatoria na regra em uso.

Na formulacdo desenvolvida neste artigo, por szaa®firmas podem estabelecer o preco
otimo incorrendo no custo de atualizacdo do conjimformacional, de forma que podem
coexistir firmas de racionalidade limitada e firmdash. Nesta secdo, além disso, a
dindmica de selecédo (12) passa a operar com um, mado que algumas firmas escolhem
sua estratégia de estabelecimento de preco indepiende consideragfes em nivel de
beneficio esperado. Logo, enquanto em Saint-P&@5)2todas as firmas escolhem uma
nova regra sem consideracdespagoff por um processo aleatdrio local (perturbacao na
regra em uso) ou global (selecdo equiprovavel eadreegras disponiveis), nesta secao
apenas uma fracdo das firmas escolhe sua estrat@giaonsideracfes gayoff fazendo-

0 através de um processo aleatorio global.
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Mais precisamente, sejd(1(0,1) o numero (medida) de firmas mutantes que escolhem

uma estratégia em um dado momento independentetehigerdapayoffy. Assim, uma

firma mutante escolhe uma das duas estratégiasxdedd de precos, de Nash e de

racionalidade limitada, com igual probabilidadegboﬁ% € 0 numero de mutantes que

mudara de estratégia. Dado gffie € o numero de firmas de racionalidade limitadasfice
mutantes, o fluxo liquido (positivo ou negativo) eheitantes que se tornardo firmas de

racionalidade limitada em um dado momento é dado po

19) Oi-gk= 9(3 - kj
2 2

Seguindo Gale, Binmore & Samuelson (1995), esslwpdde ser acrescentado a dindmica

de selecédo (12) dando origem a seguinte dinAmaa&onaria com mutacao:
- 1
(122) k=(-O0a- KIF(L( R~ FL(9]+6[ 2~ .
A transicdo de estado da economia passa, ent&o daterminada pelo sistema (12.a)-(14),
cujo espago de estados aind@é&{(k P) 00% 0 < k<1, R >0}.

Diferentemente da dindmica analisada na secédoi@nter sistema (12.a)-(14) nao

apresenta equilibrios de estratégia pura, poisdpuan=0 ou k=1 segue de (12.a) que

k=68/2>0ek=-08/2<0, respectivamente.

Como ja demonstrado, para um d&dam (14), a condi¢d®, =0 é satisfeita se, e somente
se, R=a,M. Posto que L(kaM)=-FBa,M-{aaM*M"1‘2=0 e

L, (k) =-c(k), (12.a) torna-se:
(12.b)  k=@1-6)k@1- K)[F(0)- F(c(K)]+ 9(%— kj paraR =a,M .

Considerando esta equacao, obtete se, e somente se,

22



Textos para Discusséo FIPE N° 02

(20) (A-0)k@-Kk)[F(0)- F(-c(k))]= 9( k—%j

Tomando o limite de ambos os lados de (20) quandaxa de mutacdo tende a zero
(€ - 0") obtemos:
(21)  k@-K)[F(O)- F(-c(K)]=0,

igualdade que é satisfeita, paigk) >0, se k=0 ou k =1, pois F(0)-F (-c(k))>0. Ou
seja, se a taxa de mutacdo é zerada reaparecenisosqdilibrios de estratégia pura da
dindmica evolucionaria sem mutacgao, conforme aoshta

Dado que, por hipotese?(1(0,1), para qualquerk(1(0,1) a condicdo (20) pode ser
reescrita como segue:

(k-12)_,
k(1- k)

(20.a)  @(k) = F(0)- F(—c(k))—(%)

Observe que @k)>0 para qualquer k[1(0,1/2], em particular,
@A1/2)=F (0)-F (c(1/2))> C. Ademais,  lim ¢(k) = F(0) - F(-c(l)) 0 = .
Inferimos, entdo, pelo teorema do valor intermedjague existe pelo menos um
k' 0(1/2,1) tal que k') =0. Logo, a dindmica evolucionaria com mutacdo (1¢L4)
apresenta pelo menos um equilibiq R) = (K ,a,M), no qual preponderam firmas de

racionalidade limitada. Cabe destacar que, a samedhda dindmica sem mutacado, o prego
no estado estacionario é o preco de equilibrio dshNsimétrico do jogo de fixagdo de
precos com informacdo perfeita, de maneira que estado é caracterizado por

ajustamento nominal completo do nivel de precmeapto, pela neutralidade monetéria.

Além disso, se existir um Unico equilibrio de esgéa mista(k, R) = (K ,a,M) devemos

ter:

23 P = Fok) & R)‘(lfgj{k (1-K E;g/_zl: ;2)(1— ok )}o,
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pois sendog(1/2)=c(1/2)> Ce lirr;_qa(k) = -0, a funcdog(k) intercepta o eixd& em k'
de cima para baixo.

Como ja demonstrado, quand® - 0° ha uma bifurcacdo, caracterizada pelo
desaparecimento do(s) equilibrio(s) de estratéggégare emergéncia de dois equilibrios de

estratégia pura. Além disso, se todos as firmasefosnutantesd =1), entdo a dinamica
evolucionéria com ruido (12.a) seria dada b@r@(llz— k), cujo equilibro serik =1/2.

Vale dizer, se todas as firmas escolhessem suatéegr de estabelecimento de precos
independentemente das perdasypff§, mais precisamente, se escolhessem uma estratégia

aleatoriamente e com igual probabilidade, a disitdo de estratégias de equilibrio seria

caracterizada por parcelas iguais dos dois tipdsrdas.

Supondo que existe um unico equilibrio de estratégsta, passemos ao estudo de suas

propriedades de estabilidade local. A matriz jaaodida linearizagdo em torno de um

equilibrio (k',a,M) do sistema (12.a)-(14) é:

(23) I(K ,a,M) = 1-9)((1- X )F(0)-FcK )+ k = k)FQc(k))r-6 0 * }

0 —(1-a)g (k)
cujos autovalores sao
A =@1-6) (- % )(F (0)-F cK )+ k (= k )F € c(k))e(k))»-6 e

A, ==(1-a)yé (K )< 0. Podemos demonstrar que se existe um Unico egaiéibportanto,

vale a condicdo (22), entr§1<11<0.13 Ou seja, se existe um, e somente um, equilibrio de

13 Com efeito, segue de (21):

OK =12) 1 oy Lt L e (L
Ka—w)a 2K") + (1- )k (L-K')F'(c(k))C'(K') -8 <0.

Do que segue:

1 6 \(K-12 , _ o e
[F(O)—F(—c(k))](l—ejk*(l—k*) 1-9[FO -F(ck)ld-x ) +1-Ok A-k)F e (k) -6<0

Utilizando a (18.a), segue entdo qye:= 8)[F (0) — F(-c(k))](1-2k") + l- Ok (L-k')c' (k') -8 <0.
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estratégia mista na dindmica evolucionaria com gautaste € um atrator local (cf. Figura
2). Assim sendo, mesmo na presenca desse compattametante ha convergéncia para o
equilibrio de Nash simétrico do jogo de estabeleoim de precos com informacao
perfeita. Todavia, com a inclusdo de mutantes dlibgqa de Nash é alcancado sem
extincdo de uma das estratégias.

L,

Figura 2. Diagrama de Fase da Dinamica Evolucionaria com Maéata
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VI. CONSIDERAC}()ES FINAIS

O presente artigo desenvolveu uma dindmica evaiadi® com o intuito de prover uma
microfundamentacédo ao ajustamento nominal (in)cetoplPara tanto, assumimos que a
informacdo necessaria para determinar o preco Gtidwesta disponivel livremente, ou
seja, ha um custo para adquirir tal informacéoémoio processo de escolha entre pagar ou
ndo pagar o custo associado a otimizacéo foi cich@elomo sendo limitadamente racional
e evolucionario, e ndo como sendo derivado ele rigrégge um calculo preciso de
otimizagdo. A evolucdo dessa escolha foi formadzemimo um processo de aprendizagem
individual do tiposatisficing no qual cada firma vai ajustando sua estratégitonacéo

de precos em um ambiente macroeconémico em coastanidanca levando em
consideracdo seus sucessos e falhas passadasmas tler desvio em relacdo a uma perda

de lucro considerada toleravel.

Analisamos entdo o impacto de variacdes monetanasurto prazo, ou seja, para uma
dada, porquanto pré-determinada, distribuicdo ttatégias de formagéo de precos — e que
nao é, portanto, necessariamente aquela corresgend® equilibrio evolucionario
dindmico. Caso existam apenas firmas Nash a mamrosga apresenta, como esperado,
ajustamento nominal completo no curto prazo. Alésal 0 ajustamento nominal no curto
prazo sera igualmente completo caso existam apimass de racionalidade limitada.
Quando ha coexisténcia de firmas Nash e de radgiaada limitada, porém, o ajustamento
nominal € incompleto. Nessa situacdo, uma expaftEatdracao) do estoque nominal de
moeda, ao acarretar uma elevacao (contracdo) nwpreoproporcional do nivel geral de
precos, gera uma expansao (contracdo) do prodomo,acincompletude do ajustamento
nominal sendo tanto maior quanto maior for a frad@éirmas de racionalidade limitada.

A partir da premissa de que as firmas seguem unpedamentosatisficingao escolher

entre estratégias de estabelecimento de precoades uma dindmica evolucionaria que,
ao interagir com a dindmica macroeconémica, determia co-evolucdo da distribuicdo
dessas estratégias e das variaveis macroecondériMoatramos que a sobrevivéncia da

estratégia Nash ndo é condi¢do necesséria patstaragnto nominal completo no longo
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prazo, isto €, a economia pode convergir para wmlilego evolucionario no qual s6 ha

firmas de racionalidade limitada e, mesmo assimpada sera neutra no longo prazo.

Para testar a robustez deste resultado incorporardwgmica evolucionaria uma forma de
experimentacdo analoga ao processo de mutacdo drerd@s naturais. Relaxamos a
hipétese de que a escolha de estratégia de estaieho de preco baseia-se somente em
consideracbes em termos de beneficio esperadaniasikuque existem firmas mutantes
gue escolhem estratégias de forma aleatéria sean & consideracdo o diferencial de
perdas esperado entre estratégias de formacaecspNesta dindmica evoluciondria com
mutacdo, demonstramos que existem apenas equslilieo estratégia mista, no qual
preponderam firmas de racionalidade limitada. Cdbstacar que, a semelhanca da
dindmica evolucionaria sem mutacao, porém, o pnesses estados estacionarios é o prego
de equilibrio de Nash simétrico do jogo de estalmlento de pre¢co com informacéo
atualizada, com que esses estados séo caracterzadajustamento nominal completo do

nivel geral de precos e, portanto, pela neutradidadnetéria.
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