PDNTlFfr:m UNIUEHEIDADE CATijLICA
DO RIO DE JANEIRO

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

Nascimento e Crescimento de Bolhas, e suas Implié&s para os

Formuladores de Politicas Econbmicas

Aluno: David Sergio Haim Nigri
Matricula: 0711450

Orientador: Professor Vinicius Carrasco

Junho de 2011



R'- NTIFICIA UN IVERSIDADE C_:'\_ OLICA

DEPARTAMENTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA DE FINAL DE CURSO

Nascimento e Crescimento de Bolhas, e suas Implié&s para os

Formuladores de Politicas Econbmicas

“Declaro que o presente trabalho é de minha autori@ que n&o recorri para
realizad-lo, a nenhuma forma de ajuda externa, excetquando autorizado pelo

professor tutor”

Aluno: David Sergio Haim Nigri
Matricula: 0711450

Orientador: Professor Vinicius Carrasco

Junho de 2011



“As opinides expressas neste trabalho sdo de respgabilidade Unica e

exclusiva do autor”



Dedicatoéria

A minha familia, por sempre ter fornecido os recsys educacdo e os exemplos

necessarios para que eu possa alcangar meus odjetiv

A0s meus amigos, por todo o apoio que me deramntiui@a caminho e pela

certeza de saber que posso contar com eles tasmtmons quanto nos maus momentos.

Ao Professor Vinicius Carrasco, meu Orientadora @ééncéo e pela disposicao
em trocar idéias, sempre contribuindo para a gadéiddo meu trabalho e me

incentivando a buscar respostas.



Resumo

O presente trabalho tem como objetivo estudar sepga de bolhas na economia
e suas implicagbes. Tendo em vista enriquecer tor,lea Monografia inicialmente
apresenta trabalhos que abordam visdes distintdgumas vezes, complementares —
sobre quais fatores sdo capazes de gerar o nascideenma bolha, e suas implicacdes
para a economia.

Apoés essa visdo geral sobre bolhas, o trabalho datapresentar a teoria das
cascatas de informacdo e como ela pode ser utiligath ajudar a explicar a formagéo
de bolhas na presenca de agentes racionais, al@mndeicido para agentes racionais
apresentarem comportamento de manada.

Por dltimo, o trabalho aborda, dentro do modelocdscatas de informacéao,
modos distintos pelos quais a bolha pode estouguaé a implicacdo, tanto de sua
existéncia quanto de seu estouro, para os formudadte politica econdmicap@licy

makers).

Palavras e expressdes chave

Bolhas, Crasles, Limites a Arbitragem, FricgOes, Cascatas dernmdcao,
Policy makers
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1. Introducéo:

Durante os anos que antecederam a recessao de@0@&% preco dos imoveis
nos Estados Unidos da América (“EUA”) subiu a taxegiginosas e muito maiores do
que aquelas observadas historicamente, sem quc# houvesse uma mudanca nos
fundamentos dessa classe de ativos que justifitassemportamento. Como se sabe
hoje, o preco dos imQveis atingiu seu pico em 2@08&, partir de entdo comecou a
apresentar uma queda quase tdo vertiginosa quaagita gue levou os precos aquele
ponto, como mostrado abaixo pela famosa série Shiler para precos de imdveis nos

Estados Unidos.

Case-Shiller Home Prices Index

250 ~
200 -
150

100 -

50 -

jan-87

mar-88 -
jul-90 -
set-91 A
jan-94 -
mar-95 -
mai-96
jul-97 -
set-98 A
nov-99
jan-01 -
mar-02 -
mai-03
jul-04 -
set-05 A
nov-06
jan-08 -
mar-09 -
mai-10

mai-89 -
nov-92 -

Fonte: S&P Case- Shiller Home Prices Indices

N&o foi a primeira vez que o preco de um ativo €lasse de ativos — apresentou
trajetéria marcadamente ascendente por um perigdbvamente longo apenas para
apresentar vigor semelhante em sua trajetéria @eagudestruindo grande parte da
riqueza que havia criado Como sera definido de muods formal adiante, essa alta
sem justificativa no preco dos ativos é o que ¢araa a presenca de bolhas. Porém,
uma vez que o valor fundamental ndo pode ser dierite observado, bolhas

normalmente so séo identificadaspost



Exemplos histéricos de boltasomecam com a Bolha das Tulipas na Holanda,
ocorrida no inicio do século XVII, na qual o pred® uma tulipa rara poderia valer o
equivalente ao castelo de um nobre. Porém, conez@aomum as bolhas, a partir de
um determinado momento o preco das tulipas alcapgego alto o suficiente para que
alguns dos individuos acharem que seria prudemtelévias. A medida que mais
pessoas se juntaram a massa vendedora 0 mecangswierth e demanda levou os
precos a diminuirem, o que acabou por gerar pamisodetentores de tulipas, que
tentaram vender aquelas sob sua posse, levandgo fpaira um nivel ainda mais baixo.

Avancando alguns séculos na Historia, ndo se pendtardde mencionar a alta no
preco das acdes no mercado dos Estados Unidoscadadde 1920, que resultou em
um grande estouro ¢fasi) dessa bolha. O aumento de preco nas acbes ddegra
companhias industriais chegava de dez a quinzegao ao dia. O futuro era visto
como sendo de prosperidade interminavel. Assimaabedo com relatos da época, o
espirito especulativo tomou conta da sociedade,wana@ue o Unico sentido no qual as
acOes poderiam ir de acordo com as crencas vigergespara cima.

Porém, & medida que a atividade econdmica comeg®i deteriorar, as acoes
comecaram a experimentar episédios de queda, aagi®u por minar a confianca dos
individuos na teoria de prosperidade interminaBsnqueiros e o0 governo ainda
tentaram acalmar os investidores, dizendo queecppacdes em relagdo a queda nao
tinham fundamentos. Como se sabe hoje, em Outubd®dA9 a Bolsa de Nova lorque
comecaria a apresentar quedas bruscas e sucegge/asiraram até 1932. @ashno
mercado de ac¢bOes norte-americano foi seguido peelague é considerada a crise
mais grave do mundo capitalista até hoje.

Historicamente, um momento propenso ao surgimeatbothas sdo 0s anos que
se seguem a inovacdes tecnoldgicas ou novas ofaties de negocios. Apesar de a
bolha imobiliaria na primeira década do século XXider ser vista nesse sentido,
devido as inovacdes financeiras introduzidas, stoha recente ndo houve momento
mais ilustrativo desse fato do que a bofleicom que ocorreu no fim da década de
1990 e atingiu seu pico no inicio de 2000, comotrads abaixo pela violéncia da
valorizacdo e desvalorizacdo da Nasdaqg, que € sa bw qual sdo negociadas as
principais companhias ligadas a tecnologia, e guengontravam no epicentro dessa

valorizagéo.

' 0s exemplos apresentados aqui seguem Malkiel, Burton G., 2007, A Random Walk Down Wall
Street.
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Fonte: Yahoo Finance

Com a difusdo da Internet, foram feitas diversasmgssas sobre novas

oportunidades de negdcio que estariam disponiaia fpansformar o modo como a
sociedade vivia até aquele momento. Oportunidaddaalos extraordinarios estariam
presentes para aqueles que fossem capazes dedss@na nova economia.

Como mostrado por Malkiel (2007) um exemplo do if@sc com a nova
economia foram empresas que acrescentaram a s@es bermos relacionados com a
Internet (.com, por exemplo) e viram o preco desagbes dobrar em um dia, em um
claro alerta aos investidores de que havia algpmde problema nos valores atribuidos
a essas companhias.

Do mesmo modo que outros momentos no qual o pre@gdes em geral ou de
um determinado setor subiu violentamente e dese®oulos fundamentos, 0s
investidores que alocaram seus recursos em agjeda$ a companhias de Internet
viram seu dinheiro evaporar com a mesma velocidagese multiplicou. Mais de sete
trilnGes de délares em valor de mercado havia sueidfim docrash

Esse trabalho tentara guiar o leitor através dersias teorias que propdem
explicacdes distintas — algumas vezes, complenentasobre o nascimento de bolhas
e seu posterior estouro. Apesar de apresentarsdivdeorias alternativas, o objetivo
principal € tratar mais especificamente sobre [othse nascem a partir de cascatas de
informacdo e o que formuladores de politica econdnpodem fazer para evitar os
problemas que esse tipo de bolha causa na economia.
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Para tanto, esse trabalho se dividirdA em algumafese Apds essa breve
introducéo, a Secdo 2 fornece uma base mais gididao trabalho explicitando uma
definicio mais formal para termos como “bolha” ealtw justo” (ou “valor
fundamental”). A Secdo 3 tem como objetivo apreseatexplicar diversos modelos
distintos sobre o nascimento de bolhas e suasipdaples. A Secéo 4 trata do tipo
principal de bolha que esse trabalho se propd¢udass que sao aquelas causadas por
cascatas de informacdo, além de apresentar passespostas dos formuladores de
politica monetaria quanto a esse problema. Pomadljtia Sessdo 5 apresenta uma

conclusao do trabalho.

2. O que é uma bolha?

Alguns exemplos histéricos de bolhas foram apreskst na introducdo desse
trabalho, porém sem definir de modo formal o queersende por isso. Logo, essa
definicdo sera feita a seguir, de modo que fiqueoclquais estados da natureza
caracterizam uma bolha.

Na literatura econémica, bolha é a situacdo quer@wmuando o preco de um
ativo excede seu valor fundamental. Logicamentantumaior for a diferenga entre
seu preco e maior a sua duracdo, pode-se esperalajseja mais destrutiva para a
economia quando estourar, dada a contracdo dezaguemo sera visto mais adiante.
Antes de apresentar e discutir as principais te@titas para o nascimento de bolha é
fundamental definir qual o significado de valor damental, que € explicado nas
equacdes abaixo

Sendo o retorno liquido de um ative;5 = (Ri1s + de19/pr — 1, onde R € o
preco e ¢ € o dividendo pago no periodo t e no estado seRpectativas racionais

tem-se que:

po b | Pt )
1+ e

Ou seja, 0 preco justo devera ser igual a expeatdth soma descontada a valor

presente do dividendo pago mais o preco pelo gaaemte podera vender o ativo no

? Essas equacodes foram retiradas do trabalho de Brunnermeier, Markus K, Bubbles.



11

préximo periodo. Como hipétese simplificadora, psdesupor que o retorno esperado
exigido pelo agente para deter o ativo seja cotestan longo do tempo, ou seja, Et
[ri+1] = r, para todo t. Resolvendo as equacdes de moeq:; seja substituido por.&g

[pu+2 + d42] /(141) e assim em diante, e utilizando a lei dapectativas iteradas, apos

T—t-1 iteragOes tem-se que:

—t

S
(_]_—'—?”)T t+T7

=1

. (2
p: = Ey + E: lmpi"] -

A equacéo (2) nos fornece a mesma conclusdo egaceko valor fundamental
de um ativo do que a equacdo (1). Porém, ela é mtEsessante uma vez que
decompde o preco do ativo e mostra que para ura atitn maturidade no periodo T,
seu valor esperado é igual ao somatério de todoslivadendos esperados até a
maturidade trazidos a valor presente, dado que mdpreco deverd ser igual a zero.
Também pode-se ver qgue em um ativo de vida uihitaf (T-><«) o valor do segundo
termo tende a zero.

Logo, sendo o valor fundamental igual adizemos que ha uma bolha quando
ocorre uma situacao na qual>P V;, onde Pé o preco efetivo e\é o preco justo. Ou
seja, o valor do ativo ndo é representado apenlasspenatério do valor presente
esperado de todos os dividendos, como também dmomponente bolha, que pode ser
chamado de Bde modo que:® V; + B..

Pela Hipdétese dos Mercados Eficientes (“‘HME”) qualgdesvio no preco dos
ativos que em relagao a seu valor fundamentaleeseja conhecido pelos agentes, seria
rapidamente eliminado pela presenca de arbitrjggoe possibilitaria ganhos sem
risco, e acabaria por forcar o preco do ativo dacé® a seu valor justo. Contudo, ao
longo do trabalho serdo apresentadas algumas deqtia mostram ser possiveis
situacOes diferentes de+V..

Ent&o, ja tendo definido qual dever ser o precardeativo na auséncia de bolhas,
serdo analisadas a seguir algumas teorias quentexialicar como 0s precos dos ativos

3 A andlise de Fama (1965) sobre mercados eficiéntes dos trabalhos que estabelecem esse
resultado. As citacdes desse trabalho a respeitdiplstese dos Mercados Eficientes estédo ligadas ao
trabalho de Fama, E.
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podem se descolar do valor fundamental, e mesmo cqassar do tempo, podem
continuar a se distanciar cada vez mais do presto,jaontrariando a HME.

3. Teorias Econbmicas e Bolhas

Antes de abordar o foco do trabalho, que é a eagdlit do surgimento de bolhas a
partir de cascatas de informacéo, essa secao fertna de uma resenha bibliogréfica,
na qual serdo analisados brevemente trabalhosvdesd$ autores cujos objetivos sao
explicar algumas maneiras pelas quais pode ocoesrasamento entre o0 preco de um
ativo e seu valor fundamental.

E importante ressaltar que nenhuma das teorias skveista como superior a
outra ou mais completa. Cada uma analisa pontesediies sobre o surgimento de
bolhas na economia e ddo uma contribuicdo diferaatestudo. O mais razoavel é
encara-las como complementares, de modo que desewih&das em conjunto para
que se tenha uma visao mais ampla sobre a quéstdmem ndo devem ser encaradas
como teorias finais a respeito do assunto, maspsmios de partida para desenvolver

modelos que sejam capazes de se aproximar aindadmeaealidade.

3.1 Especulacdo e Bolhas

Harrison e Kreps — Expectativas Heterogéneas, Espdacéo e Bolhas

Harrison e Kreps (1978) apresentam uma teoria nal guostram como
funcionaria um mercado de titulos com agentes quessem comportamento
especulativo e expectativas heterogéneas. O coampemnto especulativo acaba sendo
enddgeno ao modelo, enquanto as expectativas péteras sdo uma premissa adotada
para chegar ao resultado.

A analise comeca mostrando que em um mercado ctomplperfeito, no qual
nao haja restricdes quanto a venda ou compra pt& ¢as investidores, o preco de um
ativo qualquer deve satisfazer a condicdo de néicagem para um dado fluxo de
dividendos. Os autores pegam emprestado o resuftaahmsto por Arrow (1968) e
declaram que nesse tipo de mercado nédo faz diferem@pos o primeiro periodo de
transacdes o mercado fica aberto ou fechado, moisvestidores estardo satisfeitos

com suas dotacoes de ativos escolhidas inicialmente
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Porém, em um mercado imperfeito ou incompleto,t@aséo ndo se repete. A
questdo é que deter um ativo faz diferenca se oaderfica aberto ou fechado apoés as
transacoes inicias uma vez que seu valor ndo ésaperiluxo de dividendos, como
também a opcionalidade que existe de vender esserat futuro, que ndo pode ser
exercida em um mercado fechado. Pode ser que ogeagalotem um comportamento
especulativo e apenas comprem determinado atiaveardé-los a um preco mais alto
no futuro. Como esse fator influencia os ganhos afgentes e, portanto, a demanda
deles pelo ativo, essa opcionalidade estara wdlato preco. Pode-se pensar nesse
aspecto como o concurso de beleza tal como degpaonitiieynes (1931).

Nesse concurso, 0s agentes terdo uma sequénc@odedisponiveis e devem
escolher aquela que € a mais bonita. Porém, agidide mais bonita sera aquela que a
maioria dos agentes escolher como a mais bonit#oEn agente, para tomar uma
decisdo 6tima, ndo deve pensar em gqual foto Ihadagmais, mas qual agrada mais
todos os leitores, dado que os outros também &=tdo o mesmo tipo de pensaménto
Pode-se perceber uma analogia entre uma acao dkeg®a motivos especulativos e
esse tipo de concurso.

O comportamento especulativo surge se o direitedender o ativo faz com que
0 agente esteja disposto a pagar mais por ele @lsaiosse obrigado a segura-lo para
sempre. Dai pode-se inferir que € necessario questos investidores ndo sejam
idénticos. Serdo necessarios agentes heterogéaengue um individuo valore mais o
ativo do que o proprio agente para que alguém @ersdr possivel vendé-lo por um
preco maior do que comprou.

Os autores fazem outras hipoteses além da heteidgee nas expectativas dos
agentes, tais como os agentes serem divididos gpognos quais a riqueza coletiva é
infinita para cada grupo, os agentes s&o neutrossao e posi¢cdes vendidas sdo
proibidas. Além disso, eles também assumem questodoagentes tem acesso as
mesmas informacdes, apesar de elas poderem s@rétaéelas diferentemente por cada
classe de investidores.

Apresentar explicitamente o modelo desenvolvido Hharrison e Kreps foge do
escopo desse trabalho. Porém, o resultado basiesesgpado por eles é que para as
condicOes estabelecidas e para duas classes dgéidoves com expectativas diferentes,

membros de uma das classes comprarao ativos,es@m oportunidades futuras de

* Keynes, J.M., General Theory of Employment Intea@sl Money
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vendé-lo aos membros de outras classes a prec¢as attes do que eles estariam
dispostos a pagar inicialmente. Ou seja, 0 ageyg@ 0 ativo baseado ndo em seu
valor justo, mas no valor que ele acredita quetmo@gente estara disposto a pagar por

esse ativo. Popularmente, essa teoria é conhemidathe greater fool theory

3.2 Limites a Arbitragem e Bolhas

Shleifer e Vishny — Uma Introdug&o aos Limites a Asitragem

Os proponentes e defensores da Hipétese dos MeréHimente$ argumentam
que os precos refletem todas as informacdes dgpisrsobre o ativo. Dependendo da
forma da hipotese — fraca, semi-forte ou forte ssaedeclaracdo se torna mais
abrangente. Para a forma fraca, argumenta-se queco do ativo ja reflete todas as
informacgBes publicas passadas. A forma semi-foizeqde os precos ndo apenas
refletem todas as informacbes publicas como tamlmpra os precos mudam
instantaneamente para refletir novas informac@eforma forte € mais radical ainda e
diz que o preco dos ativos reflete todas as info@@s disponiveis, publicas ou néo.

O mecanismo que garante essas condi¢des, parapsnpntes da HME € que
quaisquer desvios observados entre o preco do atigeu valor fundamental serdo
rapidamente eliminados devido & presenca de agbitraE importante notar aqui que a
HME supde que a arbitragem € sempre possivel @ quieitrador ndo incorre em risco
ao fazé-la, uma vez que no longo-prazo o precaido devera convergir para o valor
justo e sera impossivel perder dinheiro adotanga estratégia.

Porém, a arbitragem no mundo real tem caractasstitiferentes daquelas
apresentadas nos livros e pelos defensores do aeefi@ientes, e isso pode fazer com
que uma vez que o preco de um ativo desvie de aeu fundamental ele ndo retorne
para la tdo rapidamente, o que tem implicacbegcpsat

Pode-se pensar no exemplo de um ativo para o gualrtuma posicao vendida €
impossivel — devido a custos transacionais preidsti Assim, o preco acabaria por

refletir apenas a opinido dos otimistas, e o pfesgria acima do valor justo. Abaixo

® Uma traduc&o livre para o portugués seria “a &etoi trouxa maior”.
® Fama, E., 1970, Efficient Capital Markets: a rewief theory and empirical work, Journal of
Finance
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serdo estudadas algumas caracteristicas, comoasofa@los autores, que podem
provocar esse efeito nos mercados.

O primeiro aspecto € que pode haver situacéesuas @ investidor tenta arbitrar
entre dois ativos iguais vendidos em mercadosafifes. Assim, ele compra o ativo
gue esta barato e vende o ativo que esta caromPeeé por motivos que serao Vvistos
mais adiante, o preco do ativo que ja estava cactimente sobe, desviando ainda
mais do valor fundamental, o investidor pode santdo a cobrir a margem, perdendo
dinheiro no curto-prazo.

Mesmo que com o tempo 0s precos convirjam de magooginvestidor lucre
com sua estratégia de arbitragem, no curto-prazprekisa de mais capital para cobrir
essa perda. Assim, se o investidor tem fundosienfemente grandes, ele ainda lucrara
com probabilidade igual a um. Entretanto, no casoeaje fica sem dinheiro € obrigado
a liquidar sua posicéo e aceitar a perda. Issorengse nem sempre a estratégia € livre
de risco.

Outro problema apontado em relacdo a arbitragemo@presentada pela teoria,
€ que na pratica ela ndo é realizada por um numensideravelmente grande de
investidores que estdo aplicando seus préopriossesEuNo mundo real a atividade de
arbitragem normalmente é conduzida por poucos fitlges que sdo sofisticados o
suficiente para entender como lucrar com essed@oportunidade, e que na verdade
gerenciam o dinheiro de terceiros, cujo objetivabéer a maior rentabilidade para seus
investimentos.

Se essas pessoas que delegam seus recursos pairadegerenciarem nao sao
capazes de entender o que o arbitrador esta fazemge@nas observam se ele perdeu ou
ganhou dinheiro com a transacéo, e avaliam o adaitra partir desse Unico critério,
elas podem inferir que arbitradores que perdemettinlsdo incompetentes, mesmo que
suas estratégias possibilitem lucro certo no Igmgzo. E importante notar que a
remuneracdo do arbitrador aqui é proporcional antipeede de fundos que tem sob
gestdo, entdo seu objetivo pode ser entendido Bnmogede maximizar o niumero de
investidores que acreditam na sua competéncia.

Portanto, visando sinalizar competéncia, pode sstnado que nos momentos em
que os precos se distanciam mais do valor fundahenie é exatamente o melhor
momento para arbitradores lucrarem — por exempiando uma arbitragem que eles ja
investiram seus recursos se torna ainda maisvatratsera 0 mesmo momento no qual

eles serdo mais cautelosos. Assim, a capacidaditickagem em direcionar o mercado
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em relacdo a eficiéncia serd limitada, e os redodtaobservados poderdo diferir
daqueles esperados pelos defensores da Hipétesdedosdos Eficientes.

De Long, Shleifer, Summer e Waldmann — A presencaednoise traders

importa e pode levar o preco a divergir do valor fadamental

Nesse trabalho os autores partem da premissa gassével pensar no mercado
como sendo composto por dois tipos de investiddfesgrupo é constituido porise
traderse o outro por investidores sofisticadbiise traderserédo aqui definidos como
aqueles investidores que recebem sinais carregddosuidos e inconclusivos e,
irracionalmente, acreditam que estes contém infodegimportantes sobre o mercado.
Assim, suas carteiras sdo baseadas nessas falsespgies. Os investidores
sofisticados decidem seus investimentos apenasbesa em informagdes, ignorando
0s ruidos.

Apesar da existéncia deoise traders grande parte das teorias ignoram sua
presenca quando tratam da precificacdo de ativog,wez que investidores irracionais
transacionam com arbitradores que corrigirdo oggsrelos ativos a partir da compra e
venda no mercado, fazendo o primeiro grupo peroidredo. Com o tempo, asoise
traderstendem a perder dinheiro e séo retirados do merdzattanto, alguns tedricos,
como Fama (1965) propde gueise tradersao podem afetar precos no mercado, pelo
menos no longo-prazo.

A partir dai, os autores supde um modelo ©h6 qual os agentes vivem por dois
periodos e os recursos sao dados exogenamentadideque ndo ha oferta de trabalho
e nem consumo no primeiro periodo. Como simplihcagambém ¢é adotado como
premissa que nesse mercado existam apenas dais, 8y e (u). Sendo que ambos tém
0 mesmo valor presente e, portanto, deveriam sefides pelo mesmo preco em todos
0s periodos.

Entretanto, na presenca deise tradergpode ser demonstrado que os ativos (s) e
(u) poderédo ter precos diferentes. Se existemigésfr quanto a capacidade dos
arbitradores de esperar por resultados de longmpoa entdo de financiar suas
posi¢des, sua predisposicdo a tomar posicfes dastia@ dosnoise traderspode ser

muito pequena para corrigir o preco dos ativos.

7 Overlapping Generations Model
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Como as opinides dawise traderse, portanto, suas carteiras sao imprevisiveis,
precos podem divergir do fundamental. Um exemplia sesituagéo na qual o preco de
um ativo ja esta abaixo de seu valor justo, enitetas noise traders recebem ruidos
que os fazem acreditar irracionalmente que elesrdeontinuar pessimistas quanto ao
ativo no proximo periodo. Assim, um arbitrador gue situacfes normais compraria o
ativo por um preco abaixo de seu valor fundamemdial realiza essa transacao, pois
reconhece que as acdes dosse tradergpodem levar o preco ainda mais para baixo.
Essa situacdo levaria os arbitradores que tomaasicdes otimistas, pelo menos no
curto-prazo, a perderem dinheiro.

Pode-se ver que esse modelo que mostra o surgimeriolhas é complementar
a visado apresentada em Shleifer e Vishny (1997nhdmualiscutem os limites da
arbitragem e como a falta de possibilidade ou ¢dpde de tomar posi¢cdes contrarias a
do mercado e trazer o preco para mais proximo weaer fundamental sdo capazes de
fazer os arbitradores incorrem em uma perda, nmakirgue a atividade de arbitragem

nao é livre de risco como pressuposto pela teagadgfende os mercados eficientes.

Abreu e Brunnermeier — A existéncia do risco de s@ronizagdo e sua

implicacdo para o descolamento de prec¢os do valarrfdamental

Como ja mostrado e argumentado em De Long, Shléfi@mmer e Waldmann
(1990) a presenca dmoise tradersno mercado pode levar a desvios do preco em
relacdo ao valor fundamental durante um periodétopgado. Mesmo a presenca de
arbitradores pode nao ser suficiente para corogirprecos, devido ao fato de a
atividade de arbitragem nao ser livre de risco camnoposta pela Hipotese dos
Mercados Eficientes.

Adicionalmente as conclusfes encontradas em tradbalhteriores sobre limites
da atividade de arbitragem e a presencaailse tradersAbreu e Brunnermeier (2002)
incorporam o que eles chamam de risco de sincrpdzao modelo para explicar como
0s precos podem diferir do valor justo por longedqulos.

O risco de sincronizagdo pode ser entendido comiocerteza por parte do
arbitrador sobre quando outros arbitradores presemb mercado decidirdo explorar
determinada oportunidade de arbitragem. Essa exglicpara o surgimento de bolhas
parte da premissa de que nenhum arbitrador sozZnhapaz de corrigir o erro de

precificagao.
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7

Desse modo, € necessario ter certa proporcdo tdsadores para corrigir 0s
precos. O tamanho desse grupo deve ser tal quesejasy capazes de exceder a
capacidade domoise tradersde absorver choques nos precos dos ativos. Rmrtant
necessaria uma estratégia de coordenacédo entmbittadores para que a arbitragem
tenha efeito. Além disso, arbitradores competemeesit de modo que aqueles que
demorarem a se engajar em atividades de arbitrgggderdo as oportunidades de
lucro.

Pode ser criado um modelo no qual apenas alguitsaddres sejam capazes de
perceber o nascimento da bolha quando o precaastaalo seu valor justo. Os outros
arbitradores perceberdo isso com o passar do tempm momentos distintos. E
razoavel assumir que apoés certo periodo todoshitsagiores saberéo que o preco nao
reflete o valor fundamental. Entretanto, essa @@wlndo € suficiente para que eles
decidam adotar estratégias de arbitragem que ténigs precos. E importante notar
qgue aqui os arbitradores ndo sabem quao cedo efesbem que € uma bolha em
relacdo aos outros arbitradores.

Desse modo, eles ndo sabem quando outros atachodtuaze ocorrera a correcao
de preco, que tornard a arbitragem uma atividadetiva. No caso de o nimero de
arbitradores tentando corrigir 0 preco ndo ser dgao suficiente para muda-lo, é
possivel que osoise tradersgnorem essa tentativa e continuem a tomar egtastgue
facam o preco de determinado ativo desviar aindia o valor justo. Nesse caso, 0
arbitrador estaria perdendo dinheiro na sua egteatpelo menos no curto-prazoee
postteria adotado uma estratégia melhor caso decid@seatacar a bolha, ou até se
tivesse participado dela.

O resultado desse modelo é que devido ao fatoaitbitlagem ser custosa e ser
necessaria uma estratégia de sincronizacdo de mozlela seja uma estratégia bem-
sucedida, arbitradores podem propositalmente atsasaestratégia de modo a esperar
haver um namero grande o suficiente de arbitradguesconhecem a bolha e desejam
ataca-la. E importante notar que o momento degions precos pode levar mais tempo
do que todos os arbitradores saberem da existélacibolha, uma vez que ndo ha
common knowledg®u seja, pode ser o0 caso em que todos saibaristi@neia de uma
bolha, mas nunca é o caso em que todos sabemdpgdabem sobre a bolha, e assim
até o infinito.

Como mostrado em Brunnermeier e Nagel (2002), hdépuias que suportam

essa teoria de arbitragem com atraso devido asresincronizagéo. Durante a Bolha
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da Internet, ocorrida nos anos de 1999 e 2000alaaros sinais da presenca de bolhas
nos precos dos ativos. Além de os ativos estaramaroknte sobrevalorizados, parece
claro que essa situacdo demorou mais do que tedqoe apdiam o0s mercados
eficientes esperariam.

Um dos motivos pelos quais esse distanciament@r®s em relacdo ao valor
fundamental pode ser entendido é a partir da pcasga risco de sincronizagao e outros
problemas relativos a arbitragem, tal como o fatondo ser possivel exercer uma
posicdo vendida em determinados ativos, levangoegos a nao refletirem as opinides
dos pessimistas no curto-prazo.

As evidéncias que apontam para a presenca de rgEosincronizacdo sao
coletadas a partir de um estudo sobre quais atisbedge fundgpossuiam durante a
formacéo da bolha e quais possuiam durantersesin Mostram que grandes fundos de
investimento, tal como o Soros Fund Managementaaalot uma posi¢do que esta em
linha com problemas de arbitragem e risco de smzag&o.

Esses fundos adotaram uma estratégia que fosse dapaaximizar seus ganhos
de curto-prazo, como previsto pela teoria quanditradores gerenciam recursos de
terceiros e sua remuneracéo presente e futura dieqetie sua capacidade de obter um
retorno satisfatério. Entdo, ha evidéncias de qesnmo acreditando que os ativos
relacionados a empresas de tecnologia estavam eo @ecos acima do valor
fundamental, esses fundos aplicaram seus recurssses ativos. Quando a bolha
comecou a ruir, muitos fundos ou j& haviam vendisi@tivos relacionados a empresas
de tecnologia ou o fizeram rapidamente.

Logo, esse episddio demonstra que, possivelmestayhotradores reconhecem
que ha risco em estratégias de arbitragem e, mo-ptazo, podem desviar de operacdes
baseadas exclusivamente no valor fundamental pararem com a presenca de bolhas.
Porém, diferentemente dosise tradersos arbitradores sabem que existe uma bolha e
sempre atentam para o fato de que quando houveriomero suficientemente grande
de arbitradores que percebem a existéncia dessaartesha, a acdo otima é levar os

precos de volta ao seu valor justo.

3.3 Bolhas e Friccoes

Serdo apresentados aqui alguns trabalhos que moatmexisténcia de bolhas a

partir de friccdes na economia. O modo pelo qusd iscorre € que existe alguma
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friccdo na economia que impde certas restricoederrdinadas transacgoes, e existe um
ativo que, apesar de nao gerar dividendos, possyiraco maior do que zero, pois tem
a propriedade de relaxar essa restricdo causadafp@jdo. Esse ativo possibilita
transacdes que nao ocorreriam sem sua existéramabé@m é possivel enxergar ativos
que geram dividendos, mas tem um preco maior doogliexo presente destes, pelo

mesmo motivo de relaxarem alguma restrigao.

Tirole

Os trabalhos que podem ser vistos como 0s primeg@mente importantes no
sentido de explicar a existéncia de bolhas na en@nedo Samuelson (1958) e Tirole
(1985). O argumento deles é baseado no duplo pppelo capital desempenha na
economia, de um ativo produtivo e de uma reserveattg. Dado que uma economia
necessita armazenar valor, pode ocorrer de o taganulado por ela seja tal que o
investimento necessario para manté-lo seja mai@ueéoa renda produzida por ele. Ou
seja, pode haver uma situacédo na qual as econoseas uma reserva de valor custosa.
Nesse caso uma bolha com custos de manutencéocs baoxstituem um meio mais
eficiente de armazenar valor e podem competir capital nessa funcéo.

A partir do momento em que essa bolha € utilizamaccreserva de valor pelos
investidores, ela acaba por liberar recursos querndo ser utilizados para aumentar o
consumo e, portanto, o bem-estar. Essa € uma ag@ticpara a origem de bolhas.
Como uma bolha ndo tem valor intrinseco, o seu nhmalepende basicamente da
expectativa do mercado em relacdo ao seu valorofuAssim, pode ser facilmente
visto o componente especulativo da bolha, ondegyestas apenas detém esse ativo por
acreditarem que poderdo se desfazer dele no fatwrm preco maior. Além disso,
também pode-se perceber como essa teoria abreoegpeig expectativas auto-
realizaveis terem um papel importante na formagdoathas.

Essa abordagem € bastante conhecida por explioas etivos que ndo pagam
dividendos, portanto tendo um valor fundamentabligau zero, podem ter um preco
maior do que zero caso 0s agentes acreditem geea&ss permite relaxar alguma
restricdo. O exemplo mais conhecido € de um mo@&& no qual o papel-moeda
permite aos agentes realizarem trocas entre geval®enodo a relaxarem restricoes

quanto ao seu consumo e, assim, aumentar seu ba&m-es
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Apesar de o trabalho desses dois autores seremesag@ fornecer uma estrutura
poderosa sobre a formacdo de bolhas, o quadro quge sda teoria difere
significativamente do que € observado historicamerh situacdes de bolha. Abel
(1989) apresenta evidéncias que o investimentoseade para manter o estoque de
capital € menor do que a renda produzida por ele.

Assim, capital seria eficiente como reserva de rvalutro aspecto é que em
episodios nos quais houve a formacao de bolhasnahsse um aumento no nivel de
investimento e no estoque de capital da econommi@ok=se bolhas deslocam o capital
nos portfolios dos investidores, como elas tambédem aumentar o investimento e o
estoque de capital € uma pergunta que precis@sgondida. Essas perguntas sdo em

parte respondidas por modelos posteriores, algoss|uhis serdo apresentados aqui.

Kocherlakota

Kocherlakota (2009) produz um modelo no qual existe ativo que relaxa
friccbes na economia, o qual ele denomina “tefesse ativo paga dividendos igual a
zero ao seu detentor em todos os periodos. Mesgim g®ode ter valor sob certas
condi¢cbes. Basicamente, o que ocorre no modelondels&o por ele € que
empréstimos colateralizados tém um papel fundarheatalocacéao eficiente de capital.

Nessa economia, uma parcela de empreendedoresptatanidades produtivas
de investimento enquanto outros ndo, sendo qus epsatunidades sao independente e
identicamente distribuidas entre os empreendedoi@s longo do tempo. Para que a
producdo ocorra de modo eficiente é necessario oquapital seja realocado, via
empréstimos, indo dos empreendedores sem projetmhitiyos para aqueles com
projetos produtivos. Kocherlakota ainda supde guenercados sao incompletos, no
sentido que os empréstimos ndo podem ser feitdsigentes ao empreendedor ter um
bom projeto no periodo em questao.

Porém, os aspectos acima ndo sao os principase desedelo. O que ha de
diferente aqui é que cada empreendedor comeca coa wnidade de terra. Se o
devedor ficar inadimplente, o credor tem a capaedie pegar a unidade de terra que
pertencia ao devedor, e mais nada. Entdo, o pagamardivida esta limitado ao valor
da terra, que como ja explicado anteriormente pad@a dividendos.

Kocherlakota mostra que no mundo em que o valdeda é igual a zero, em

equilibrio nenhuma atividade de empréstimo ocoar@eonomia, uma vez que sempre
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sera 6timo para o devedor ndo pagar e entregaraa @emprestador, antecipando esse
cenario, nao realiza a transacao.

Entretanto, esse equilibrio s6 é interessante quandbjetivo € explicar a
formacao de bolhas para servir de base de compacagd o cenario no qual terra tem
valor positivo. Ou seja, para o objetivo dessedltato vamos apenas olhar para o
cenario no qual o preco da terra é positivo. Conterra ndo rende dividendos, o seu
valor justo deveria ser zero, entdo 0 cenario eensgu preco € maior que zero pode ser
caracterizado como um estado de bolha.

Nesse modelo, a realocacdo de capital € necegsdadadirecionar 0s recursos
daqueles que néo tem projetos produtivos para esém. Como essa transferéncia se
da via empreéstimos, e os emprestadores desejaafgten colateral para garantir que
serdo pagos no futuro. A terra, com valor positien) a funcéo de relaxar essa restricao
do colateral no empréstimo, fazendo com que alpiidaide de um mercado de crédito
ocorra.

Nesse caso, pode-se mostrar que 0s agregadomianea serdo maiores do
que no estado sem bolha, enquanto ela continuastr.ePortanto, a bolha — preco da
terra positivo — liberaria restricdes na economia taria com que ela funcionasse de
modo mais eficiente por determinado periodo, legamdima riqueza maior por parte
dos agentes.

Porém, mais interessante ainda do que os dois aosurémonstrados
anteriormente é a criacdo de um cenario no quabolisas sdo estocasticas. Elas
existem, mas com a condicdo de que ha uma prateddip > 0 que ela estourara a
cada data. Basicamente, 0 preco da terra é positivtodos 0s periodos anteriores a
bolha e igual a zero em todos os periodos amdash

Nesse caso, apOsarash até aqueles empreendedores com bons projetos nao
terdo a capacidade de pegar empréstimos, e terdosneapital para investir. Assim,
sera necessario que os empreendedores acumuletal chpiante um determinado
periodo para que possam se auto-financiar. Poragyaato ndo tiverem uma boa
oportunidade de investimento deixardo seu capati@do, uma vez que ndo emprestarao
para outros e nao investiro.

Assim, Kocherlakorta mostra que o choque advergmtiv® faz com que a
economia transite para um ponto no qual o capitainallado pela sociedade é usado de
modo ineficiente e os agregados macroeconémic@n&entram em niveis abaixo do

periodo no qual havia uma bolha.
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A partir de suas observacfes sobre o equilibrescpsh - agentes perderam
riqueza e acumulam rigueza via um investimento dsan retorno — no qual a
economia se encontra Kocherlakota discute conmbsy makergpoderiam contribuir
para melhorar o estado da economia.

A partir de um argumento desenvolvido primeiro @aballero e Krishnamurthy
(2006), coloca como resposta adequadapadtisy makerssubstituir a bolha por divida
do governo que sera rolada indefinidamente. E$gacsio é 6tima em relacéo a bolha
pois assumem que 0 governo sempre conseguiradst@adivida aumentando impostos,

fazendo com que a rolagem da divida ndo estejaasajema quebra como a da bolha.

Ventura

O modelo desenvolvido por Ventura (2003) estaleetp® o preco de um ativo é
a soma de um componente fundamental com um comigobetha. O componente
fundamental é representado pelo valor presentdiixio de dividendos, que depende
basicamente de quéo produtivo € o ativo em que§&idoomponente bolha pode ser
entendido com unPonzi schenfe cujo tamanho, como toda piramide, depende das
expectativas do mercado sobre seu tamanho futueoseria a parcela improdutiva do
ativo.

Nesse mundo, os agentes baseiam a alocacao gersfélio com o objetivo de
maximizar seu valor esperado. Assim, Ventura telgatificar sob quais circunstancias
esses agentes escolherdo deter bolhas em seuéligoré, com um foco mais
macroecondmico, qual a implicacdo dessa escolha.

Os agentes presentes em seu modelo sdo empremgjepe sdo capazes de ter
suas proéprias firmas — de capital aberto ou fechadoacionistas, que ndo tem essa
capacidade e podem apenas investir em firmar cpitataberto (“firmas publicas”).

Tanto firmas publicas quanto firmas privadas pesswa mesma tecnologia,
entretanto o problema de agéncia criado pela sgi@mrantre a posse da firma e sua
gestdo faz com que haja custos de monitoramengfiparas publicas. Porém, Ventura

também considera a possibilidade de alguns empedenes terem a capacidade de

8 O termo em inglé$onzi schemese refere ao esquema conhecido como piramide,uab g
individuos investem em uma empresa e recebem sbeith de volta devido ao pagamento de novos
investidores, e ndo aos lucros da empresa. O esgéermanhecido comBonzidevido a Charles Ponzi,
gue usou esse esquema no inicio do século XX.
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criar bolhas, que ndo precisam ser monitoradas wenajue todos sabem que nunca
gerarao dividendos e ndo possuem ativos.

Uma vez que a presenca de bolhas e seu tamantemddep apenas das
expectativas dos agentes sobre o seu tamanho ,fyiode-se inferir que havera dois
equilibrios muito distintos nesse modelo. No efiiti sem bolha, todos os potenciais
compradores estarao pessimistas em relacao a sxvetalha no futuro, e assim néo a
compram hoje, fazendo com que o pessimismo ingggh valido. O raciocinio é
analogo para o cenario em que os compradores etdigtas sobre revender a bolha
no futuro, validando seu otimismo.

A partir dessas premissas, Ventura cria trés aendiferentes para explicar o
surgimento de bolhas. A expectativa dos investglggede ser pessimista (P) ou
otimista (O) em cada periodo, sendo que com prbtbatte p > 0 esse sentimento pode
mudar de um periodo para o seguinte.

A primeira bolha assume um formato de extremosgum a bolha consome
toda a poupanca disponivel pelos acionistas ou datla A segunda bolha tem a
caracteristica de crescer ao longo do tempo. Cdendeafine que essa bolha tem uma
probabilidadex de ir do estado P para o estado O, e uma protedbdidecrescente com
a idade da bolha de ir de O para P, espera-se sgz b®lha seja pequena quando
estoura e cresce indefinidamente até absorver #daoupanca dos acionistas,
condicional a ndo estourar. A intuicdo para issue& com o passar do tempo a bolha
vai ficando mais dificil de estourar, o que aumentamnfianca em sua sobrevivéncia, o
gue diminui os retornos minimos requeridos pelegstidores para manté-la em suas
carteiras. Ventura ainda mostra uma terceira bajhe@, enquanto ndo estoura, €
flutuante no sentido que flutua entre valores at@mixos que refletem a probabilidade
de estourar a cada periodo.

A outra contribuicdo desse trabalho € descreveelacdo entre bolhas e
crescimento da produtividade. Crescimento alto noauividade do trabalho permite
que as bolhas crescam mais rapidos, o que geracerasios factiveis de bolhas. Ja em
relacdo a produtividade do capital, quanto maig fat, mais rapidamente as bolhas
terdo que crescer para competir com ele, e haverdbsncenarios factiveis nos quais
bolhas existem. Além disso, Ventura nota que aepisde bolhas cria incentivos para
inovacdes que melhorem a produtividade do trabalima, vez que aumentam a bolha, e
reduz os incentivos a inovacdes no capital, umaquez estas tornam a bolha mais

custosa.
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4. Bolhas e cascatas de informacao

Portanto, ja tendo estudado diversas teorias spbtegimento €rashde bolhas
de modo a introduzir ao leitor as diferentes viséebre o assunto, essa se¢ao do
trabalho focara especificamente em bolhas que sudgzido a cascatas de informacao
e quais suas implicacdes

Antes de dar inicio a sesséo, é valido fornecardmnente uma explicacédo sobre o
gue sao cascatas de informacdo. Um agente se emoeska situacdo quando sua acao
otima independe de sua informacé&o privada, de modaa falta de informacéo contida
em sua acdo faz com que sua decisdo nao contrdraaopool de informacdes que
agentes devem levar em conta para escolher. O pmldogual esse fenbmeno ocorre

ficara mais claro ao longo do trabalho.

4.1 Como agentes racionais escolhem?

Quando diferentes agentes enfrentam decisOes ig@see seus respectivos
payoffsdecorrentes das decisdes também séo parecidossé/gl — dependendo dos
parametros do modelo, é provavel — que cascatagatmacao surgirdo. Para entender
0 motivo pelo qual elas podem vir a surgir ou dede existir, € fundamental entender
como os individuos tomam suas decisdes.

Como ilustracdo, suponha o problema de turistasdgwrem escolher entre dois
restaurantes. Pode-se razoavelmente supor quéwdeardao informacdes e decidirdo
com base nelas. Também é razoavel supor que ogeagertonhecem que sua
informac&o sobre os restaurantes é incompletanRa@sses individuos sabem que se
puderem descobrir quais informacfes estdo dispsnpaga todos os agentes, ele sera
capaz de inferir sem qualquer grau de incertezhajoeelhor restaurante para jantar. A
suposi¢do aqui é que o conhecimento da multida@andp ndo estd em uma cascata — €
melhor do que o conhecimento de qualquer ageniédodl™.

Portanto, para desenvolver a idéia de cascatdefalenacdo deve-se ter um
mundo no qual os agentes tenham que decidir com érasum sinal privado — que

® Os exemplos de cascata mostrados aqui sdo basemdBihchandani, S., Hirshleifer, D. e
Welch, 1., 1992A Theory of Fads, Fashion, Custom and Cultural Gfeaas Informational Cascades

10 Essa hipétese ganhou notoriedade com Surowieckd,siu livroThe Wisdom of Crowid
onde o autor demonstra diversos exemplos para os quais a proposicado é verdadeira
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contém informacado incompleta — qual a melhor deca&er tomada. Como o sinal é
privado, ele consegue observar apenas as acOedasrpar outros agentes e inferir a

partir dessas decisfes qual o sinal privado, deoraddntar descobrir a acdo 6tima.

4.2 O surgimento de cascatas

Portanto, a partir das caracteristicas descrita®aasobre como 0s agentes
decidem, voltemos ao exemplo do restaurante. Sapgule o turista estd em uma
cidade e deseja jantar em uma cidade na qual Imaspeis restaurantes, um ao lado do
outro. Ele consegue acessar informacao sobre auraste — por exemplo, lendo uma
critica em um livro de viagem. Porém, reconhece syige informacao € incompleta e
nao consegue ter certeza sobre qual o melhor rastau Por motivos que serao
estudados adiante, se ele fosse o Unico presectdate e ndo fosse possivel encontrar
nenhum sinal que fornecesse indicios contrariosrificac lida, a decisdo que
maximizaria seu valor esperado seria ir ao restéeigue ela indica ser o melhor.

Entretanto, quando chega ao restaurante ele @geeso indicado pela critica
estd vazio, enquanto o outro esta cheio. Como rHoamiacdo é incompleta e ele
reconhece isso, o fato de o restaurante nao redaderestar cheio pode ser entendido
como contrariando seu sinal privado. Supondo quéni@a diferenca entre o0s
restaurantes seja a quantidade de mesas ocupadastuesta pensara que seu sinal
privado provavelmente esta errado e decidird segumaioria.

Basicamente, se 0 agente acredita que existe elagio entre a quantidade de
pessoas presente em um restaurante e a qualidadesmoo — supondo que payoffs
tempayoffssimilares —, pode-se mostrar que € 6timo pargebtgar seu sinal privado e
seguir o comportamento dos outros. Uma cascatace Ha ocorre quando agentes
abandonam sua prépria informacdo em favor da inée&ébaseada nas escolhas de
outros agentes.

Observa-se claramente que, por menor que sejaobalplidade de um
restaurante estar cheio dado que ele é ruim, évpbsgie o0 primeiro agente a chegar
tenha entrado no restaurante ruim ao acaso, etia g@arobservacao da escolha dele
todos os agentes que chegaram depois inferiramebpeinha alguma informacéo
adicional sobre o restaurante e 0 mesmo era bosseNsentido, 0 comportamento em
uma cascata € idiossincratico, uma vez que é detzdim pelos primeiros agentes que

fazem a escolha, e quando comeca nédo dependead@eessio ser boa ou nao.
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4.3 Cascatas, Bolhas Erashes

Apesar de o exemplo utilizado acima ser simplesotocinio por tras dele é
bastante poderoso e pode-se utiliza-lo para pestdae um motivo adicional para a
formacao de bolhas na economia, mesmo com a peesenggentes racionais. A idéia
basica que o exemplo tenta passar € que, por smterem em um mundo de
informacé&o incompleta e entenderem que a sabedasianultiddes € melhor do que a
de qualquer individuo, os agentes tenderdo a adasergomportamento dos outros para
complementar seu sinal privado e inferir qual ahmeldeciséo a ser tomada. Nesse
cenario, o comportamento dos agentes pode se idiassincratico.

Nesse tipo de economia decisdes erradas no coneguodesso podem levar
agentes a se desviarem do 6timo durante um peréddivamente longo até que um
choque corrija a cascata informacional. Caso osissifiossem observaveis, nao
existiram cascatas de informacdo. Porém, esseé&asais dificil na préatica, uma vez
que devido a custos de coletar informacéo e inc@nfpresentes aos agentes pode ser
pensado como relativamente raras as situacOesua#s @g sinais de todos 0s agentes
sejam observados.

A aplicacéo disso para o estudo de formacawvash de bolhas pode ser vista
claramente quando se pensa em uma acao (ou em njuontcode ativos) como um
investimento que dependendo do estado do mundo serdeom (B) ou ruim (R). O
agente ndo sabe em qual estado se encontra, paénsisal |he fornece uma
informacg&o que o ajuda a inferir esse aspecto.téreza € quem determina o estado do
mundo no ativo, no sentido de que é exdgena ao, aiela ndo pode ser observada
diretamente.

Também parece razoavel supor que os agentes tomesdes de investimento
em sequUéncia e conseguem observar qual foi a ddois@ada pelo agente — ou massa
de agentes — que investiu antes dele na acdo. © pedd qual ele observa e infere a
crenca do outro agente em relacdo ao estado dooraumpela direcdo nos precos do
mercado. Se o mercado esta subindo ele pode asguendr outro agente acredita que o
mundo estd em um cenario em que é bom investicda £omo sera discutido adiante,
Se 0s agentes estdo em uma cascata nao necesstgiaews sinais privados dizem ser
bom, apesar de sua decisdo mostrar que ele irdeeeigformacdo sobre o estado do

mundo.
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Nesse mundo, ha um tipo de investimento a ser feito lucratividade desse
investimento é determinada por um evento exdgeraqantece em £ ndo observado
por nenhum dos N individuos que existem nesse muddesultado do investimento,
para uma posicdo comprada, sera dado por R= les@ado do mundo for bom, R= -1
se o0 estado do mundo for ruim, e R= 0 se o indoviikcidir ndo adotar o investimento.
Os payoffssdo exatamente contrarios para posi¢coes vends@aslo razodvel assumir
aqui que sob incerteza todos os individuos saomais e escolhem aquele investimento

gue possui 0 maior retorno esperado, epuanteé dado por:

Ve*p + VR*(1-p) =0

Apesar de os agentes ndo serem capazes de olpgavarestado do mundo em
que estdo no inicio de cada rodada eles recebesinainque ndo carrega informacéo
perfeita sobre qual a melhor decisédo, apenas irigdion que pode ser considerada util
no sentido de que ele provavelmente estara melymisl de recebé-la. Como hipotese
simplificadora, o agente s6 pode receber dois tij@sinal: § ou &. A probabilidade
de receber um sinalgSe o estado do mundo é bom é dada por R[BS/ > %,
enquanto Pr[R/g = (1-v). Basicamente isso quer dizer que se otagecebe um sinal
Sg é mais provavel que o mundo se encontre em undcestam. Os resultados séo
analogos paragS

Nesse cenario, é importante também definir comagesites responderdo ao seu
sinal privado e ao comportamento que ele obsergadtyos agentes. Supondo o caso
em que o investidor recebe um singl@de-se ver que seu valor esperado muda — do
estadoex ante— para \§* Pr[B/Sg] + Vr* Pr[R/Ss]. Nesse caso, o valor esperado fica
positivo e o investidor tera incentivo a adotarngestimento. Caso o sinal que ele
recebesse fosse; pode-se mostrar pelo mesmo tipo de raciocinioagdecisdo 6tima
seria ndo adotar o investimento, o que Ihe rendemgayoff zero ao invés do valor
esperado negativo de adotar o investimento.

Portanto, caso os agentes decidissem sem olliscaHes de outros individuos
na economia eles sempre deveriam seguir seu simablp, pois essa é a decisdo que
maximiza o valor esperado de seus investimentofetanto, devido ao fato de a
informacé&o ser incompleta, os agentes reconhecensesouberem o sinal que cada

agente recebeu sua decisao sera melhor.
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Entretanto, como ja discutido anteriormente, cadenno qual cada individuo
sabe exatamente qual o sinal privado dos outragithubs ndo é muito préximo do que
se esperaria na realidade. O mais razoavel separ sgue cada um dos agentes
consegue observar as decisdes dos agentes quigate@dtes dele e a partir dai tentam
inferir qual foi o sinal que cada um recebeu.

Nesse modelo mais simples pode-se pensar queocagente acredite que o
investimento € bom ele deve compra-lo, caso caootdave vendé-lo. Portanto, cada
acdo de compra que 0 agente observar ele infere sern agente tivesse recebido um
Sz, indicando que o mundo € bom, e cada decisdo mgaveomo se tivesse recebido
um &, indicando o contrario.

Supondo entdo que antes de decidir determinadweidhai observe x sinaiss® y
sinais & pode-se mostrar utilizando a Regra de Bayes quelabilidade de Pr[B £
€ maior que Pr[B] quando x >y, menor quando X < ygual quando x = y. Desse
resultados temos que os individuos devem compirarestimento quando a quantidade
de & observada € maior que a dg, Sender quando for menor e ficar indiferente
guando forem iguais.

Portanto, no momento vamos supor que todas as ggasnacima sao verdadeiras
e desenvolver uma histéria que mostre como os egeatdcidindo sequencialmente
podem provocar o surgimento de bolhas. Apos a fgéimala bolha, serdo mostrados
fatores que podem acarretar erastes.

Antes de 0 jogo comecar uma inovacao tecnolégiégena e nao observada por
qualguer agente na economia cria um novo ativopageara unpayoffigual a V para o
seu detentor em algum momento futurgpa@yoffpago sera ¥ = 1 se o ativo realmente
for bom e \k = -1 se o ativo for ruim.

Na primeira rodada o Agente 1 decidira possuuralg alocacéo do ativo tal que
maximize seu valor esperado. Portanto, caso aergdié o ativo € bom ele devera
compré-lo, enquanto se acredita que o ativo € denera ficar vendido. Aqui ha a
suposicao implicita de que ficar vendido em umaatiim da umpayoffequivalente a
ficar comprado em um ativo bom. Esse Agente 1 eceb sinal que lhe permite inferir
qual a qualidade do investimento, boa (B) ou rufhh Como ja demonstrado, se ele
recebe um § que indica que o estado do mundo é bom, ele @prativo. Portanto,
sempre sera 6timo para o Agente 1 seguir o sinabreo.

Na segunda rodada o Agente 2 enfrenta o mesmdeprabdo Agente 1 no

sentido que ele deve decidir se o investimentoré ba ruim para saber qual a sua
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alocacdo otima. Entretanto, além de ele recebesinal privado sobre o estado do
mundo, ele consegue inferir perfeitamente qualof@inal do Agente 1, ja que foi a
Unica transacao feita e o preco vai revelar sal pnivado.

Entdo, supondo que o Agente 1 tenha compradw®, atiproblema do Agente 2
dependera de seu sinal privado. Se fgrefe devera seguir seu sinal privado e tomar a
mesma decisado que o Agente 1, comprar o investomé&otavia, se seu sinal privado
for Sz pode-se supor que ele fica indiferente entre @ceit ndo. Nesse caso, pode-se
assumir a hipétese de que quando indiferente, ntagegue seu préprio sitalOu
seja, ele ficaria vendido no ativo.

Na terceira rodada, o Agente 3 sabe que nas redatariores cada um dos
agentes seguiu seu sinal privado. A decisdo otimagente 3 dependera de qual o
cenario ao fim da segunda rodada. Se os dois agenteriores escolheram ter a mesma
alocacdo do ativo, € 6timo para o Agente 3 adatarcamportamento de manada e
copiar a decisdo dos Agentes 1 e 2. Caso 0 Ageobsé&ve que cada um dos agentes
que jogaram anteriormente escolheram alocacdedaspds ativo, ele ndo consegue
inferir nenhuma informacgéo valiosa das decisfesguas, 0 que leva sua decisdo 6tima
a ser basicamente seguir o que seu sinal privasserdiNesse segundo caso, pode-se
notar que o problema de decisdo do Agente 3 é onmegsie o Agente 1 encarou na
primeira rodada, no sentido de que sempre serd &aguir seu sinal privado.

Um ponto fundamental nesse jogo analisado é gus sgentes 1 e 2 tiverem a
mesma decisdo, sempre sera O0timo para o Agent@id-los, e sua acdo nao trara
nenhuma nova informacdo aos agentes que jogarapra@snas rodadas. Isso ocorre
pois ele jogou fora seu sinal privado. Também éomamte notar que todos os agentes
sabem que ele jogara fora seu sinal privado sefessecaso, e assim ndo conseguirao
inferir qual foi o sinal que esse agente recebé&s & encontrardo na mesma situacao
gue o Agente 3 e suas decisfes também nao cordolpara @ool de informacdes.

Basicamente ocorre uma situacdo em que a decisaeemieum agente sera
influenciada pelo seu sinal e que as informacoesgeas deixardo de se acumular,
tornando o conhecimento publico viesado. E imptetaalientar que nesse modelo
mais simples € de conhecimento comum o momentouabajinformacédo para de se
acumular. Porém, mesmo que os agentes saibam gne@aram em uma cascata, ndo

€ Otimo desviar do comportamento da manada.

1 pode-se supor sem implicages para a intuicio attelm que o agente aleatorizara entre
comprar e vender quando a informagéo do Agentenfliteo com a do Agente 1
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O modelo descrito acima, apesar de simples, é&adg@anostrar como agentes
racionais podem comecar uma bolha. Se eles enterenma cascata onde a resposta
Otima € comprar, 0os precos tenderdo a subir dadosgupode pensar na oferta pelo
ativo permanecendo constante. Mesmo se o pregalid ativo estava abaixo de seu
valor justo € provavel que nessa cascata positdensanda exer¢ca uma pressao tal que
essa situagdo mude, e o preco do ativo estara ensituracao de bolha.

De acordo com esse modelo todos 0s agentes qresetrem em uma cascata
devem jogar seu sinal privado fora — independerdgeqdal seja — e seguir o
comportamento observado dos agentes anterioreet&intb, na pratica o que se vé é
que, muitas vezes, periodos nos quais 0s precaatistos parecem se descolar do valor
justo, subindo por um periodo relativamente lorigogdem a ser seguidos de quedas no
preco desses ativos.

Um jeito simples de explicar esse fendbmeno é segumos que além dos sinais
privados existem sinais publicos que aparecemarlaatente com probabilidade z > 0.
Entdo, pode-se pensar no problema do agente gaeyagamente apos o aparecimento
desse sinal. Se 0 mundo se encontra em uma cassiiaa e esse sinal é positivo, a
resposta 6tima do agente continua sendo entraaseat@ independente de qual seu
sinal privado.

Entretanto, se o sinal publico é negativo, e ol ingado do agente também &
negativo, pode-se mostrar que ele devera seguisisal) se essa é sua estratégia para
guando esta indiferente. Se ha conhecimento commomp assumido anteriormente,
esse agente sabe que todos 0s que jogaram antesesivam seguindo o
comportamento dos dois primeiros agentes que adrsenvo sinal positivo. Entéo, ele
sabe que os sinais dos “jogadores intermediari@J oontribui para goool de
conhecimento da sociedade. Logo, 0 que ha antesdeldois sinais positivos. Quando
ele recebe o sinal publico negativo e seu sinabga também negativo, ha dois sinais
negativos. Nesse caso, 0 agente estara indifeeamite ficar comprado ou vendido no
ativo.

Assim, pode-se ver que a cascata sera quebradayemmgue todos 0os agentes
seguintes conseguirdo observar que agora ha do#s spositivos e dois sinais
negativos. De certo modo, pode-se pensar nelesndalta situacdo do Agente 1, onde a
resposta Otima sempre € seguir seu proprio sirsginA fica claro como pode comecar
uma cascata negativa a partir desse ponto, ou oitead/ cascata positiva. O principal

ponto € que a cascata existente podera ser quglebdsinal publico.
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Adicionalmente, pode ser que 0s agentes tendameaaiar um comportamento
de colocar muito mais peso em eventos recentesigl@egntos passados. Assim, nem
seria necessario que o segundo agente que jogabagal publico no cenario acima
recebesse um sinal negativo para o preco do atitrareem uma cascata negativa. Se
ele coloca muito mais peso nos eventos recentessvel que a presenca de dois sinais
negativos recentes possam pesar mais em sua ddoisfi® 0s sinais positivos em um
passado relativamente distante. Assim, a cascatanj@caria nesse agente quando ele
estivesse escolhendo vender o ativo independergeuwlginal privado.

O fato de os agentes darem mais peso a sinaisteésceéo que sinais passados
pode fazer até com que nao seja necessario maal@8éblico para quebrar a cascata.
E possivel que ele observe um sinal negativo eaié peso a seu sinal do que aos dois
sinais positivos observados no passado. O impertagti € que o0 agente sabe que
todos que jogaram depois do Agente 2 estavam reteagportanto suas acdes nao
passam nenhuma informagao importante.

Além do modo mostrado anteriormente, € razoavebrsgpe € possivel chegar a
uma rodada aleatéria do jogo um agente que, ounselfaor informado que todos, ou
seja extremamente confiante sem seu sinal privagoguebre a cascata. Esse exemplo
tem a ver com o agente que pde mais peso em sitaistes. Entretanto, o que o corre
aqui é gue nao importa quao recente € o sinalsimaa confianca que o agente tem no
sinal que ele recebeu. Por exemplo, pode-se pgusas mundo encontra-se na cascata
positiva que estdvamos tratando antes, e na “rottada“Agente t” tenha alguma
caracteristica que faca com que ele siga seu pmado independente do que ele
observou os outros fazendo.

Entdo, durante sua rodada ele podera quebrar ataade informacao ficando
vendido no ativo que estad sob uma situacdo de fioRkssim, 0 agente seguinte a ele
enfrentard um problema semelhante ao do Agente 2Zonteco do jogo, estando
indiferente entre adotar uma posi¢cdo comprada ndiga no ativo.

Pelo exemplo acima pode-se também mostrar que s gue 0s outros
agentes da economia reconhecem que a informacdse dEgente extremamente
confiante é superior, no sentido de que ele sabe sabre o estado do mundo, sera
otimo seguir ele, comecando imediatamente uma tzasoasentido contrario a anterior.

Outra conciliacdo que pode ser feita desse tippaidelo com aqueles observados

mais anteriormente € a suposicao de que adotatéggtrs de arbitragem podem ter um
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custo muito elevado e, inclusive, pode haver adsi#nde custos no sentido que o
agente que fica vendido enfrenta custos maioregid@quele que fica comprado.

Mercados novos geralmente sdo menos sofisticado8oeapresentam muitas
possibilidades de um agente adotar posi¢cdes vesditade-se perceber esse aspecto
para o mercado imobilidrio dos EUA na primeira diécao século XXI ou para o
mercado acionario ligado a tecnologia no fim dak®XX. Esse fenbmeno pode ser
entendido como custos transacionais proibitivameiites para o agente que deseja
tomar uma posicao contraria ao do ativo.

Nesse caso, pode-se pensar que o0 agente mostrad® acque tem melhor
informacdo ou apenas excesso de confianca em saliivado — ndo conseguira
adotar uma posicao vendida e, por ndo acreditggosgdo comprada preferira ficar
fora do jogo. Desse modo, 0s precos vigentes naaderrefletirdo apenas o de um
grupo de agentes. Nesse caso, pode até ser Otirmoupmagente que deseja tomar
posi¢do vendida, ficar comprado no ativo, poisditaegque a cascata ndo serd quebrada
tdo em breve. Logicamente, esse agente deve adogaestratégia tal que no momento
que ele acredite que a cascata sera quebradagede desfazer da posicdo vendida.
Pode-se notar a semelhanca entre caso e da ashitramcronizada apresentada

anteriormente.

4 .4 Politica Econdmica e Bolhas

Portanto, dado que as secdes anteriores mostraram lwolhas podem se formarr,
e na pratica elas tendem a acarretar alocacOasiémbés de recursos antes clash
dado que agentes estdo pagando por um ativo majaalele vale, e desaparecimento
de uma parte do estoque de riqueza da economiacap@sh essa secao tera como
objetivo analisar o que formuladores de politicanéenica podem fazer a respeito de
bolhas.

Porém, antes devem ser feitas duas observacOeifeyi o termgolicy makers
aqui nao tem intencéo de se referir a um tipo épecomo o Banco Central, mas sim
0 governo na sua funcdo de regulador da econontane um Orgado capaz de
implementar coordenacdo no mercado a partir dgaoiae regras. Segundo, deve-se
ter em mente que cada tipo de bolha pode ter usposta 6tima por parte dpslicy
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makers’. Como esse trabalho focou mais especificamenteasmatas de informacéo,
serdo as acOes qpelicy makerspodem tomar para melhorar a economia em bolhas
causadas por esse problema gue o trabalho focara.

Assim, para tracar algumas ac¢des que poderiamos®das para atenuar esse
problema, € necessario ter em mente qual o tipwaldema que causam cascatas. Uma
vez que esses problemas possam ser evitados, asaseitardo de ser formadas. No
modelo visto, cascatas surgem devido ao fato deagentes terem informacao
incompleta sobre qual o cendrio do mundo que est§age se a informacgéo privada de
todos os agentes pudesse ser observada seriaghas&iir perfeitamente qual o estado
do mundo. Esses dois fatores sdo 0s responsaveissmgentes decidirem imitar as
decisdes de outros individuos que escolheram aBé&spre lembrando que payoffs
de todos os agentes serdo parecidos.

Portanto, se ogolicy makerdiverem a capacidade de fazer os agentes se engana
menos a respeito do estado do mundo, eles estandgircdo esse problema. A seguir,
serdo mostrados dois modos pelos quaigalisy makergpodem atingir esse obijetivo.
Na verdade, a constatacdo € que esses métodostgnexa pratica, e podem ser um
dos responsaveis por ndo haver comportamento dadasictom tanta frequéncia, pelo
menos nao aqueles que duram por muito tempo, céstdo as alocacbes na economia,
de modo que causem problemas quando estouram também

O primeiro tipo de acédo se refere a um dos modos fpu observado
anteriormente sobre como cascatas podem ser gasbnad a divulgacdo de sinais
publicos, que sejam capazes de mostrar com pratedel p > Y2 qual o estado do
mundo que 0s agentes se encontram. Assim, seipakem®traria a cascata, havera a
possibilidade de quebra-la logo. Portanto, podeeyea politica de divulgacdo de
indicadores sobre o crescimento da economia e;é@dlaou o fato de os agentes serem
obrigados a apresentar seus demonstrativos costalmsida trimestre, como modos de
enviar um sinal publico e quebrar cascatas dermdgéo, uma vez que fornecem aos
investidores sinais sobre qual cenario o mundmesergra.

Outro modo pelo qual gsolicy makergpoderiam fazer para evitar a formacao de

cascatas, seria se fosse possivel que eles cossagucriar incentivos para que cada

12 Kocherlakorta, por exemplo, propde em seu trabajhe ospolicy makersadotem uma
politica que seja capaz de evitatrashda bolha, garantido ela por exemplo. Isso porgaebslha tem a
caracteristica de relaxar uma restricdo na econerteaar a um bem-estar maior do que no estado sem
bolha. Em outros casos essa politica pode nactises,@or exemplo quando o ativo ndo tem nenhuma
funcéo especial.
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um dos agentes revelasse seu sinal privaBorém, ogolicy makersambém teriam
que ser capazes de garantir que as informacdeadaasselos agentes seriam honestas e
livres de problemas como pressao sdtwbbre a divulgacdo do sinal que receberam.
Se o0s outros agentes ndo puderem confiar nessanagao, ela ndo sera utilizada.
Assim, o custo de coleta-la ndo serd compensada peheficios. Pode-se pensar em
pesquisas ou debates que consigam refletir parfertte os sinais privados de cada
agente como instrumentos nessa direcao.

Portanto, quando bolhas surgem devido a cascaiatod@macdo opolicy makers
devem estar preocupados em desinfla-la antes qeesfgitos sejam vistos na economia
real, de modo que nédo afetem de modo significaiatividade econémica. Para isso,
devem ter em mente qual o problema que causamtaastainformacéo e entender os
mecanismos através dos quais ela pode ser queltadao o problema é causado
devido a informacdo incompleta sobre a economia simais de outros agentes, 0S
policy makersdeveriam se preocupar com medidas que influeneieses dois fatos.
Desse modo, poderédo conduzir politicas que evi®prablemas causados por bolhas

como diminui¢éo do estoque de riqueza, reducadividade econdmica e desemprego.

13 BHW mostra que se agentes puderem se encontramenpraca e trocarem informagdes, ndo
havera cascatas

4 Nouriel Roubini, que previu boa parte dos acontecitos da crise ocorrida que teve inicio em
2007 com a queda do precos dos imdveis, foi muiass ridicularizado por sua opinido ir contra a da
maioria no periodo que precedeu a crise.

15 Mishkin, F. mostra em diversos pronunciamentobzados ap6s a crise os efeitos que bolhas
causam na atividade econdmica real e argumentasepda-las. Um exemplo é seu discurso em Maio de
2008 durante o Oliver Wyman Institute’s Annual Fio@l Risk Roundtable.
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5. Conclusdo

Ao longo desse trabalho foi mostrada a importadeiastudar bolhas e o impacto
que elas podem ter na economia real, tanto antesmadbquanto apds. Para isso, foram
dados exemplos de bolhas reais e como elas levaralocagfes ineficientes de
recursos antes do estouro, e apos levaram a esi@snamente graves que nao ficaram
restritas ao mercado financeiro, mas a economiaoaam todo. Por isso, entender a
dindmica da formacaoaashde bolhas é fundamental para que se possa colabaté-

O fato de um agente comprar um ativo por um pregminto que esta disposto
apenas por acreditar que podera vendé-lo no fiduoon preco ainda mais alto, os
diversos limites que arbitradores encontram nagargdara levar precos de ativos ao
valor justo, e o fato de alguns ativos terem a mpedpde de relaxar restricbes na
economia levando a um bem-estar maior, podem se&rysvna teoria econémica como
justificativas para o preco se afastar do valod&mental, causando o nascimento de
bolhas.

Entretanto, a explicacdo para o surgimento de botl# se restringe a causas
acima. Um fato que pode gerar a bolha e esperasiailvgervar em ativos cujos pregos
estdo acima do valor justo é que muitos agentasse@s acdes de outros agentes que
tomaram decisdes sobre comprar ou vender o aties aele. Esse fato pode ocorrer na
presenca de individuos racionais que tenham coiérigrde decisdo maximizar o
valor esperado.

O motivo pelo qual isso ocorre é que cada um destag tem informacé&o privada
sobre o mundo, porém reconhece que essa infornmégaeé perfeita e acreditam que a
sabedoria coletiva € superior a de individuos. As®m um cenario que ndo Ssao
capazes de observar os sinais privados de cadasiagentes, porém véem suas acoes,
tentardo inferir a partir da acado observada conh tijp@ de sinal o agente se deparou.
Esse fato pode levar agentes a jogarem seus pimaslios fora e adotar uma regra de
copiar a decisdo da maioria, levando a formacaarda bolha, como apresentado
anteriormente.

Como esse problema é causado pelo fato de os ag#econseguirem inferir
perfeitamente em qual o estado do mundo estéo, sohegdo quepolicy makers
poderiam adotar para evitar esse problema é a gdigdb e coordenacdo de
informacdes, fazendo com que os agentes infiramet@onente 0 mundo que estdo com

uma probabilidade maior do que sem a presencpalimy makers
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