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Opiniao
A Irracionalidade Racional Pos-Modema do Nobel em Economia

Wilhelm Milward Meiners*

ais um Nobel paraa Economia Comportamental. Richard H. Thaler, 72, um dos pais e fundadores

da Economia e Finangas Comportamentais, foi laureado com o Prémio Nobel em Ciéncias

Econémicas de 2017, por suas contribuicdes na integracao entre a economia e a psicologia,
sobretudo nos experimentos e analises sobre a tomada de decis6es econémicas das pessoas, afetadas
pela racionalidade limitada, impulsividade, preferéncias sociais e falta de autocontrole. Thaler, que é
professor de Economia Comportamental da Universidade de Chicago, e também diretor do Center of
Decision Research na Chicago Booth School of Business, foi presidente da American Economic Association
em 2015.

A entrada em cena da Economia Comportamental ocorreu com Hebert Simon, Nobel em Economia de
1978, que ainda na década de 1950, abordou sobre a racionalidade limitada dos agentes econdmicos,
OU Seja, as pessoas Nao se comportam como seres racionais autdmatos e programaveis como desejaria
a racionalidade modernista. Ele propds o uso de modelos com mecanismos cognitivos para examinar o
comportamento econémico. No final dos anos 1970, surgem dois trabalhos essenciais para explicar a
anomalia dos modelos tradicionais e dar maior relevancia a economia comportamental: o primeiro € a
Teoria do Prospecto: uma analise da decisoes sob risco[ 1], de Daniel Kahneman, Nobel em Economia de
2002, e Amos Tversky, publicada na revista Econometrica, de marco de 1979, a segunda é de Richard
Thaler, Toward a Positive Theory of Consumer Choise[2], entregue para publicacao em junho de 1979 no
Journal of Economic Behavior and Organization, quando era professor da Universidade de Cornell. Depois
veio as contribuicoes de Robert Schiller, Nobel em Economia de 2013, em finangas comportamentais.

Para Thaler “a Economia Comportamental &€ a economia baseada em suposi¢oes e descrigoes realistas do
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comportamento humano. E simplesmente economia com maior poder explicativo porque seus modelos
ajustam-se melhor aos dados”

O Nobel de 2017 procura enfocar como as decisoes dos agentes, seja de consumo, poupanga, financas
e investimento, que afetam o dia-a-dia da economia e que em Ultima instancia determinam o nivel do
produto, dataxade juros ou o crescimento econdmico, sao formadas por elementos além daracionalidade
matematica. De certa forma revela-se um Prémio que indica como os modelos econémicos, baseados
em sofisticadas técnicas matematicas, estatistica e econometria, mostram-se falhos, inclusive para
predizer os eventos econdmicos mais importantes, como as crises financeiras.

Até mesmo Alan Greespan, ex-presidente do Federal Reserve e financista devoto de modelos econémicos
rigorosos, destacou em seu ultimo livro, 0 Mapa e o Territorio, os limites e falhas deles para antecipar a
Crise de 2008, reforcando inclusive, os efeitos de manada dos investidores financeiros conduzidos por
uma percepcao inadequada de risco no mercado imobiliario.

As contribuicoes experimentais de Thaler, vao em diversas frentes. Uma delas é a Contabilidade Mental,
mostrando que os individuos tendem a separar em contas mentais diferentes os efeitos de cada decisao,
sem avaliar o efeito geral. Thaler em seu ultimo livro, Misbehaving, de 2015, descreve que comegou
uma linha de pesquisa em contabilidade mental jogando poquer com colegas economistas, em apostas
pequenas, verificando as diferencas de atitude quando se esta ganhando ou perdendo para definir suas
apostas. Iniciada com a observacao do comportamento de amigos, Thaler aplicou tais pesquisas no
comportamento do pre¢o das acoes e no mercado imobiliario.

Da mesma forma, as pessoas assumem comportamentos diferentes de aversao a risco (medo de perda)
entre bens que tiveram um grande esforco para serem adquiridos, e bens que receberam em doacao,
ou que nao sejam proprietarios. Ou seja, os gestores, mesmo submetidos as melhores praticas de
governanca corporativa, assumem riscos demasiados em relagao ao proprietario, ou da mesma forma,
os herdeiros tém menor aversao ao risco do que os fundadores de uma empresa. Thaler procurou avaliar
como as limitagoes cognitivas influenciam as decisoes no mercado financeiro, abrindo o campo das
Financas Comportamentais, ou mesmo em um jogo de poquer

Thaler é também conhecido como o guru do nudge (cutucada/empurraozinho), em referéncia a sua obra
de 2008, Nugde: o empurrao para a escolha certa, em que defende o paternalismo liberal, ou seja, que as
escolhas sejam livres pelos individuos, mas com uma ajudinha paternal (ou nudge) em direcao a melhor
opcao. Thaler descreve o nudge como um GPS, em que vocé escolhe onde quer chegar e o equipamento
lhe da as indicagdes do melhor caminho para percorrer e Ihe guia para sua escolha.

Outra percepcao importante de Thaler é a arquitetura da escolha, ou seja, a importancia de organizar
0 contexto para a tomada de decisao. O exemplo que explora é simples.: a forma como os pratos sao
servidos em uma mesa de buffet num restaurante influencia as escolhas e podem estimular as pessoas
a terem uma alimentacao mais saudavel. Os donos de restaurante sabem disso, e preparam o buffet
por quilo de forma que os pratos das pessoas pesem mais e pessoas paguem mais. Outro experimento
interessante o jogo do ditador, uma ferramenta experimental para avaliar atitudes em relacao a justica,
como por exemplo, se as empresas determinam seu preco, (e assim como se determina a inflagao), se
utilizando a lei da procura e da oferta (como definido por Walras), ou pela regra da margem sobre custos
(conforme Marshall e Kalecki). As experiéncias de seu grupo de pesquisa mostraram que, seguindo
as preocupacoes de justica dos consumidores, as empresas receiam em aumentar seus precos em
momentos de elevacao da procura, mas nao em momentos de custos crescentes. Outra contribuicao,
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citada pelos promotores do Nobel, € 0 modelo do processamento duplo ou modelo planejador-fazedor,
que explora as dificuldades do autocontrole nas escolhas intertemporais como realizar a curto prazo os
planos de longo prazo, como um fundo de previdéncia, parar de fumar ou fazer exercicios. Sao decisoes
dificeis que envolvem o dilema entre o querer (desejo) e a necessidade (devo, preciso). No trabalho de
Richard Thaler e Hersh Shefrin, An Economic Theory of Self-Control[ 3], publicado em 1981 no Journal of
Political Economy, os autores mostram que as pessoas sao oMo uma organizagao composta por duas
entidades, o planejador e o fazedor: o planejador define a opcao “necessidade/devo” das escolhas do
individuo, de acordo com as demandas presentes e futuras. Ja o fazedor subverte a logica do planejador
quando se defronta com oportunidades e tentacoes do dia a dia, em direcao as escolhas do “quero/
desejo”. Tais escolhas refletem nao apenas no bem-estar imediato das pessoas, mas em escolhas de
carreiras e decisoes sobre planos de aposentadoria. Tais contribuicoes compoe a Teoria do Ciclo de Vida
Comportamental que incorporam os elementos comportamentais aos modelos convencionais da Teoria
do Consumo de Milton Friedman e Franco Modigliani, que sustentam os pressupostos dos modelos
autoriais dos planos de previdéncia.

Thaler mostra a limitacao das analises econdmicas convencionais que nao consideram as dimensoes do
conflito interno, a tentacao, a contabilidade mental e a forca de vontade nas decisoes sobre poupanca
e consumo e ficam restritos a comportamento regulares e supostamente normais, que podem ser
descritos em modelos deterministicos.

Em um mercado financeiro dominado por robds e algoritmos, tal como ocorre crescentemente nas midias
sociais, com a dominancia da matematicidade na racionalidade ultra modernista, a Inteligéncia Artificial
assume papel central, conforme relatado por Michael Lewis em Flash Boys: revolta em Wall Street. A
economia comportamental procura recolocar parte das coisas no lugar, colocando as pessoas, com suas
inteligéncias, vontades, preferéncias, paixoes, vida social, propensoes e dlvidas no centro.

Enquanto a Inteligéncia Artificial constroi maquinas de ganhar dinheiro no mercado financeiro, tornando
os agentes em autdmatos e escravos de seus raciocinios uniformizadores, sao produzidos fractais
carregados de imperfeicoes, com grande potencial de gerar efeitos as especulagoes danosas em papéis
sub-prime ou em acoes vendedoras de alto risco.

A Economia Comportamental, apresentando uma nova racionalidade pds-moderna que enfrenta
a racionalidade convencional de modelos baseado em comportamento regulares, aos poucos vai
revertendo o jogo ao mostrar como os economistas podem reconstruir suas teorias re-aproximando-se
da realidade e da observacao. Um Prémio Nobel para a area destaca o uso da economia experimental
e da percepcao, instrumentos que vem ganhando interesse crescente entre jovens pesquisadores e
estudantes de economia, sobretudo com o sucesso dos livros da série Freakonomics, de Steven Levitt, e
as influéncias de Kahneman, Thaler e Schiller.

Disponivel em https:./www.princeton.edu/~kahneman/docs/Publications/prospect_ theory.pdf
Disponivel em http:/citeseerx.ist psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.454.6386&rep=rep 1&type=pdf
Disponivel em http:/faculty.chicagobooth.edu/richard.thaler/research/pdf/an%20economic’%20theory%200f 5 20self-contol pdf

Wilhelm Milward Meiners é Professor e Pesquisador do Esttidio de Economia da PUCPR e colaborador do Comité Macroeconémico

do ISAE/FGV.
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FMI divulga novas previsoes para o crescimento do Brasil.

Christian Frederico da Cunha Bundt=

O Fundo Monetario Internacional (FMI) também elevou a previsao para o crescimento do PIB brasileiro.
Em abril/17, a previsao do FMI para o crescimento da economia brasileira era de 0,2%. Em julho/17, o
FMI previa 0,3% de crescimento. Neste més de outubro, O FMI prevé 0,7% de crescimento em 2017. O
percentual corresponde a um aumento de 0,5 ponto percentual com relacao a projecao de abril. Apesar
de ser pequeno em numeros absolutos, em percentual ele representa quase 300% de aumento na previ-
sao. Para 2018, o FMI, no relatorio de outubro, prevé crescimento de 1,5%, previsao que sofreu redugao
de 0,2%, frente a de abril. Segundo o FMI, a reducao na previsao de crescimento para 2018 é devida a
incerteza politica por vir com a eleicao e a probabilidade crescente da nao aprovacao da reforma da pre-
vidéncia ainda em 2017.

Na mesma linha do FMI, o Banco Central do Brasil (BCB) também prevé crescimento de 0,7% para a eco-
nomia brasileiraem 2017. Para 2018, 0 BCB prevé crescimento de 2,2%, conforme o Relatorio Trimestral
de Inflacao divulgado em setembro/17. Para 2017, segundo o BCB, o destaque sera da Agropecuaria e,
em 2018, a indUstria sera a que mais crescera.

Parece que o BCB cré que a economia continuara “descolada” da politica, ao contrario da opiniao do FMI.
Observando a histdria econdmica recente, facilmente se vé que as eleicdes sempre trouxeram instabili-
dade a economia, em virtude do perfil dos candidatos. A proxima eleicao nao deve ser diferente, obser-
vando os perfis dos candidatos ja declarados.

Para o pais alcancar o cenario proposto pelo BCB seria muito importante que surgissem novos candida-
tos com visao madura sobre os fundamentos da sustentabilidade, que privilegiem a renda advinda do
trabalho e um governo austero, preocupado em gastar com qualidade e que tome as medidas necessa-
rias ao equilibrio fiscal em longo prazo.

*Christian Frederico da Cunha Bundt é Administrador, professor pesquisador Il da Universidade Estadual de Ponta Grossa e membro

do Conselho Deliberativo da AssociacGo Empresarial e do Observatério Social de Sdo José dos Pinhais.
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IPCA

Setembro acima das expectativas, mas sob controle.
Patrick Silvax

IBGE divulgou o IPCA de setembro que ficou em 0,16%, ficando acima do esperado no Gltimo Rela-

torio Focus que foi de 0,10%, e que ha 30 dias era de 0,29%. O segmento de alimentagao continua

desacelerando, mas o ritmo reduziu drasticamente saindo de -0,27% em agosto para -0,10% em
setembro, contribuindo para o indicador oficial mais alto que o esperado. Também apresenta sinal nega-
tivo o segmento de habitacao, que saiu de alta de 0,09% em agosto para reducao de -0,02% em setembro.
0 segmento de transporte mais uma vez & o maior responsavel pela ponta de alta no indicador, impactado
principalmente pelo preco dos combustiveis e passagens aéreas.

Variacao do IPCA em Setembro/2017
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Fonte: Banco Central do Brasil; IBGE; ilustracao: ISAE/FGV.

A inflacao se apresenta estavel e controlada. As novas projecoes de inflacao de acordo com o Relatério
Focus, elevou a estimativa para 2,98% apos 5 semanas de revisdes para baixo. Para 2018 a projecao
continuou em queda, saindo de 4,06% para 4,02%. De acordo com Bacen, as expectativas para 2019 e
2020 ja apresentam cenarios na casa dos 4,2% e 4,1%, respectivamente. As Top 5 do Focus, entidades
gue mais se aproximam das projecoes, também elevaram suas estimativas para 2017 para 2,95% e
mantiveram 3,75% para 2018.

Ha 4 Ha 1 Hole Comportamento Ha 4 Hid 1 Hoje Comportamento

I
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Top 5

Fonte: Banco Central do Brasil; ilustracdo: ISAE/FGV.

A economia busca recuperacao em meio as novas denuncias do presidente Michel Temer e a reforma
politica, enquanto as reformas estruturais que poderiam impactar diretamente na economia, como a
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reforma da previdéncia, aparentemente sairam da pauta prioritaria do congresso e ficaram em segundo
plano. O Bacen demonstra expectativas que o crescimento do consumo das familias possam abrir espaco
para a retomada do investimento a medida que a recuperagao gradual avance e reformas de ajuste
econdmico sejam retomadas.

Para o més de outubro, apos confirmadas a reducao do ritmo de queda dos precos de alimentos e da
elevagao nas tarifas de passagem aérea, o Bacen espera que o IPCA se mantenha no mesmo nivel do
apresentado em agosto e setembro, com maior impacto ocasionado pela bandeira amarela das tarifas
de energia elétrica e ja passado os efeitos do aumento dos combustiveis. Por outro lado, o mercado
demonstra expectativa de 0,38% para o més de outubro, segundo o Relatério Focus.

Para novembro e dezembro, espera-se o aumento gradual dos precos de alimentos e a aceleracao de
alguns precos administrados, além de que historicamente possuem caracteristicas de inflacao mais
acelerada que outros meses, contribuindo para elevacao do indice até o fim do ano.

*Patrick Silva é especialista em Controladoria e Finangas, graduado em Ciéncias Contdbeis, com Especializa¢iGo em Controladoria, com
MBA Executivo em Financas pela FGV//SPB, e aluno do Programa CFO Strategic ISAE|IBEF

Mercado de Trabalho

Perfil do saldo de geragao de empregos formais no Estado do Parana.

Jefferson Marcondes Ferreira *

e acordo com as informacoes divulgadas pelo CAGED o estado do Parana apresentou saldo posi-

tivo na geracao de vagas formais de trabalho no periodo de Janeiro a Agosto de 2017, totalizando

25.270 vagas, o que coloca o estado na 6 2 posicao no ranking nacional dos estados. O perfil do
saldo de vagas geradas no estado neste periodo esta distribuido da seguinte forma:

Perfil da Geragao de Vagas Formais de Emprego (Janeiro a Agosto-2017)
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Ha de se destacar a concentracao na geragao de vagas formais nas regioes Oeste, Norte Central, Noroeste
e Sudoeste correspondem por 91% do saldo de geracao de vagas que representa um total de 23.114 vagas,
influenciados pela indUstria de transformacao em expansao que neste periodo teve um saldo de 12.282
vagas, essa expansao se deve principalmente pela industria de alimentos e téxtil. O setor de servigos
também se destaca com um saldo de 7.191 vagas geradas, com énfase para os setores da educagao,
servicos meédicos, veterinarios e turismo, como ha de se ressaltar o setor agropecuario estruturado com
cooperativas e influenciado pelo ambiente favoravel a exportacoes de graos e proteina animal que neste
periodo tem um saldo de 3.205 vagas. De outro lado, a regiao metropolitana de Curitiba apresentou saldo
negativo de (4.194), com destaque para o comércio varejista e indlstria de transformacao que tiveram o
saldo de (3.972) vagas, parcialmente compensados pelo setor de servigos que terminou este periodo com
0 saldo de 2.243 vagas.

Como o CAGED trabalha apenas com o total de vagas formais geradas, o impacto da reforma trabalhista,
que entrara em vigor no proximo més de novembro, apenas tera impacto num prazo médio de quatro a
seis meses.

* Jefferson Marcondes Ferreira é economista, especialista em Controladoria pela Universidade Positivo e atua como profissional de financas

ha 13 anos. Atualmente, trabalha numa empresa de meio ambiente ligada a reaproveitamento de materiais para matriz energética.

10 Principais tendéncias tecnologicas para 2018.

Christian Geronasso *

uando o tema é tecnologia as referéncias globais em pesquisa, analises e assessoria sao: Gartner,

Ovum, Forrester e IDC, seus estudos orientam a tomada de decisao dos principais executivos

de tecnologia do mercado. De 5 a 7 de Outubro de 2017, em Orlando na Florida, ocorreu um
dos principais eventos do ano o Gartner Symposium/Itxpo, com a participacao das maiores empresas
de tecnologia do mundo como IBM, Microsoft, Intel, Amazon e Google compartilhando suas visoes
estratégicas sobre as tendéncias da tecnologia e negocios.

Para 2018 a aposta esta em 10 tendéncias tecnoldgicas, demonstradas na figura mais abaixo, agrupadas
em 3 categorias Inteligente, Digital e Mesh (rede em malha), e de acordo com a consultoria Gartner:

a criacao de sistemas com a capacidade de aprender, se
adaptar e potencialmente atuar sozinhos sera um campo de batalha para fornecedores de
tecnologia até 2020.

Aplicativos inteligentes podem criar uma camada
intermediaria entre pessoas e sistemas, com o objetivo de aumentar o potencial humano e nao substitui-lo.
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Conforme os anos passam aumenta o numero de dispositivos conectados.
Além de aumentar em tamanho, a Internet das Coisas (loT) passara a ser mais auténoma
ou semi autdonoma. O Gartner aposta que até 2022 teremos automoveis se deslocando em
rodovias sem a necessidade de um ser humano atras do volante.

E a representacdo digital do mundo real onde o objeto virtual & um espelho
fiel do seu gémeo fisico, com todas as suas propriedades e caracteristicas. O maior beneficio é a
simulacao de cenarios “E se...;, utilizando os gémeos virtuais, sem a necessidade de desperdicio
de materiais e horas-homem.

Um automovel autdnomo precisa ter capacidade de processamento
suficiente na Borda (Edge) para decidir qual a melhor chance de seus passageiros sobreviverem
em um acidente. E também precisa comunicar os dados com a nuvem para que a montadora
monitore as manutenc¢des do veiculo. Esta arquitetura Nuvem-Borda-Nuvem sera um dos
desafios dos proximos anos.

Top 10 Strategic
Technology Trends }}}—f:@
for 2018

i Ly ¢ e v Ly BV i Dy

Gartner

O estudo ainda cita detalhes de como as tecnologias de Plataformas Conversacionais, Experiéncias
imersivas, Blockchain, Modelos Orientados a Eventos e Modelos de Adaptacao Continua de Risco e
Confianca. Para compreender em mais detalhes dos impactos destas tecnologias acesse o link

(Gartner Top 10 Strategic Technology Trends for 2018).

* Christian Geronasso € consultor especialista em geracdo de valor e inovacao, com mais de 10 anos de experiéncia em diversos
segmentos empresariais como bens de consumo, automotivo, papel e celulose, engenharia e construcdo, varejo, entre outros. Atua em
uma das maiores consultorias do Brasil com histérico em grandes clientes como Grupo Randon, Renault, Andritz, Embraco, entre outros.
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Atento ao quadro de instabilidade econémica e com o intuito de auxiliar nas tomadas de decisoes
do mercado, o ISAE reuniu profissionais das areas financeira e econémica e criou o Comité
Macroecondémico, com o objetivo de agregar valor a sociedade por meio de pesquisas, analises e
interpretagoes de dados macroeconémicos.

0 Comité Macroecondmico é coordenado por Rodrigo Casagrande, professor do Mestrado em
Governanga e Sustentabilidade do ISAE, e Fabio Alves da Silva, executivo de finangas da Renault.
E composto por profissionais que possuem competéncias complementares, provenientes de
diferentes instituicoes, como ISAE, Banco Central do Brasil, Renault e SEBRAE.

0 comité também conta com a participagao de alunos do CFO ISAE, programa desenvolvido com o
objetivo de capacitar o profissional de finangas em conceitos e temas técnicos especificos da
teoria financeira que ajudam na conducao estratégica dos negocios, trazendo a visao de pessoas
que impulsionam as agoes e potencializam resultados, além de alunos do Programa de Mestrado
em Governanga e Sustentabilidade do ISAE.

EQUIPE TECNICA COORDENAGAO TECNICA
Adriano Bazzo Fabio Alves da Silva
Christian Geronasso

Christian Bundt COORDENAGAO GERAL
Luciano de Zotti Rodrigo Casagrande
Jefferson Marcondes

Patrick Silva
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