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Modelo

Vamos estudar um modelo de equilibrio geral com mercados finan-
ceiros potencialmente incompletos e um nimero finito de agentes, i € I.
A economia analisada possui dois estégios, com dois periodos de tempo no
segundo estégio.

Existe um ndmero finito de ativos reais, j € J que, tendo seus
valores de face exogenamente fixados, serao negociados no segundo estagio.
Vamos permitir a possibilidade de default nas promessas, e para proteger os
compradores do risco de crédito futuro, os proprios agentes determinarao,
antes da negociacao dos ativos, garantias reais para as vendas a descoberto.

Assim, no primeiro estagio, cada agente vai agir de forma estratégica,
escolhendo o ambiente financeiro preferivel, através da determinacao de
requerimentos de colateral. Os requerimentos de colateral que um dado
agente vai escolher serao determinados utilizando uma regra exégena, que
vai associar a cada consumidor, i € I, e a cada cada ativo, j € J, o agente
p(i,7) € I que fixara as garantias, as quais denotaremos por C’;

No segundo estagio, os agentes serao tomadores de precos, e deman-
darao, de forma an6nima, bens e ativos, em uma economia Walrasiana com
dois periodos, onde as promessas, ao estarem sujeitas a default, serao pro-
tegidas pelas garantias (Cj)iel,jg.

Vamos supor, em analogia com a literatura de jogos sequenciais com
informagao completa, que os agentes conseguem adiantar perfeitamente a
correspondéncia entre as estruturas financeiras e as possiveis alocagoes de
equilibrio. Mesmo sob esta hipotese, a funcao objetivo de cada agente podera
nao estar bem definida, devido a multiplicidade de equilibrios, no segundo
estagio, para uma dada estrutura de colateral (C’;)ze 1jed-

Para contornar esta dificuldade vamos garantir a existéncia de uma
selecao aleatoria mensuravel dos possiveis payoffs de equilibrio, de modo a
obter uma funcao objetivo, para o primeiro estigio, bem definida.

Neste modelo, o risco de crédito estarad diretamente ligado a relacao

entre o total da divida de cada agente e o valor de mercado do colateral. Em
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outras palavras, ao nao quitar suas dividas, dando assim default no ativo
referente, o agente estara sujeito somente a perda do colateral.

O modelo seré resolvido através do algoritmo de Kuhn, comecando por
resolver o equilibrio para o segundo estégio, dada uma estrutura de colateral,
e entao, computando retroativamente a estrutura de colateral 6tima para o

primeiro estagio.

2.1
O Segundo Estagio

A seguir vamos especificar a estrutura de incerteza e caraterizaremos
os agentes que negociam bens e ativos na economia Walrasiana do segundo
estagio.

Como ja foi dito, os requerimentos de colateral associados a cada ativo

: i
real j € J, (Cj)iel’

exogeno na definicao de equilibrio.

estarao previamente fixados, sendo assim um parametro

Portanto, embora no nosso modelo as garantias ao crédito sejam
personalizadas, a economia Walrasiana do segundo estagio é similar a
estudada por Geanakoplos e Zame (2002) ou Araujo, Pascoa e Torres-
Martinez (2002).

2.1.1
Incerteza

No segundo estagio existem dois periodos. Na data ¢ = 0 (primeiro
periodo) um conjunto finito de agentes transacionam um conjunto finito
de bens e ativos, sendo estes sujeitos a default e protegidos pelas cestas
de colateral previamente estabelecidas. Existe incerteza sobre o estado da
natureza a se realizar no segundo periodo, s € S. Entre as datas t = 0 e
t = 1 o estado da natureza é revelado e na data t = 1 (segundo periodo)
os ativos dao seus respectivos retornos e, mais uma vez, existe consumo por

parte dos agentes.

I'Portanto, caso o modelo fosse extendido para mais de dois periodos, ndo vao existir
implicacoes & reputacao do individuo, limitando a sua capacidade futura de acessar os
mercado de crédito.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0210684/CA


PUC-Rio - Certificacdo Digital N° 0210684/CA

Um Modelo Sequencial de Colateral Endogeno 17

2.1.2
Bens

Nesta economia existem, para cada combinagao de data e estado da
natureza, L bens disponiveis para troca e consumo. Logo, o espaco de bens
sera denotado por R”, onde n = (S + 1) L a partir de agora.

Os bens disponiveis em ¢ = 0 poderao ser utilizados para con-
sumo ou estoque. O preco dos bens serd especificado por um vetor p =
(po; p1,---,ps) € RY.

Como estamos trabalhando com bens duraveis e estocaveis, é
necessario definir uma estrutura de depreciacao. Tal estrutura é dada exo-
genamente pelas transformagoes Y., YV : Rl — RL. que representam a
depreciacao de uma cesta consumida e estocada, respectivamente. Vamos
denotar por Y (74) a quantidade obtida em ¢t = 1 se uma cesta de bens
7o € R} é consumida em ¢ = 0. Analogamente, se uma cesta de bens 3y € R”
é estocada em t = 0, denotamos por YV (o) o que é obtido em t = 1, caso
o estado da natureza s € S ocorra. Ao fazer isto, esperamos permitir que
o modelo inclua mecanismos observéveis nos mercados de crédito, como a
utilizagao da propria casa como garantia para algum tipo de empréstimo,

a0 mesmo tempo que continua-se a inferir a utilidade de morar no imével.

213
Agentes

Existem I consumidores. O consumidor ¢ € I é representado pelo seu
conjunto de consumo X° = R? , suas dotagoes inicias wt e R% ., e as suas
preferéncias, que serao representadas por funcoes de utilidade, u; : R} — R.
Em ¢ = 0 cada consumidor vai escolher cestas de consumo, z), e estoque,
Y4, as quais nao serao usadas como colateral, e vai fazer planos contingentes

de consumo z’ € RZ para cada estado da natureza em ¢ = 1.

2.1.4
Ativos

Um conjunto de J ativos reais estda disponivel para transacao no
primeiro periodo do segundo estégio, cujos retornos sao pagos no segundo
periodo. Como estamos supondo a possibilidade de default no mercado
financeiro, cada promessa (venda de um ativo) j € J deve ser garantida por

um colateral, que consiste de uma cesta de bens duréaveis e/ou estocaveis.
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Vamos denotar por Ag 0 que o ativo j promete entregar (em caso de
nao acontecer default) em t = 1, se o estado s ocorre. O vetor de precos dos
ativos serd denotado por q € R;]r.

As escolhas de colateral, feitas no primeiro periodo, sao dadas por
i = <C'JCZ + C']WZ> € RE, onde C’]Cl denota a parte do colateral que
permanece com o tomador de recursos (o agente i € I) e C'JW " denota a
parte que ird a ser estocada.

Como nao estamos levando em conta questoes ligadas a restri¢oes de
crédito & agentes que incorreram previamente em default, o colateral é o
inico mecanismo de obrigar o cumprimento das promessas, de modo que
nenhum agente fara entregas positivas sobre ativos que nao sao colateral-
izados.

Os agentes podem decidir entre quitar a divida ou aceitar a perda
do colateral depreciado. O comportamento maximizador dos agentes, e a
monotonia das preferéncias, vai implicar que o retorno entregue por um
agente ¢ € I, que vende a descoberto uma unidade do ativo 7 € J, no
estado s, serd dado pelo minimo entre o valor de face do ativo e o valor

depreciado do colateral,

D;, = min {p,ALp, [vE (C7) + v (¢} (2-1)

2

A decisao de repudiacao da divida é estritamente motivada pela
comparagao entre o valor das promessas feitas e o valor de mercado do
colateral depreciado. O fato de ter ou nao recursos necessarios para pagar
as promessas nao é considerado. Assim, como foi mencionado na introducao,
os agentes incorrerao em default estratégico.

Como estamos supondo que, no segundo estagio, os mercados de
crédito sao andnimos, e cada agente vai constituir requerimentos person-
alizados de colateral, um agente que compra o ativo j € J nao conhece as
garantias totais em caso de default, pois nao tem informacao sobre a sua
contraparte financeira.?

Vamos assim, supor que cada emprestador toma como dada a taxa de
retorno do ativo j € J em cada estado da natureza s € S, R; ¢ (em termos
nominais) e, mais ainda, ele consegue, em equilibrio, adiantar perfeitamente

a taxa média de retornos dos ativos.® Assim, o preco do ativo j € J

2Mesmo conhecendo os requerimentos unitarios de colateral para o ativo j € J, os
quais, dependendo da regra de escolha das garantias, podem ter sido determinados por ele
no primeiro estagio, um comprador do ativo nao conhece o volume de vendas a descoberto
feitas pelos outros agentes, o que o impede de conhecer exatamente a taxa de retorno a
ser recebida.

3Apesar de utilizarmos um ntmero finito de tipos de agentes, podemos pensar neles
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estara incorporando a expectativas sobre os retornos médios feitas pelos
emprestadores.

Vamos denotar por #,¢ € R_{ os portfolios de ativos adquiridos e
vendidos, respectivamente.
- consiste em consumi-
iel,jed
uma familia finita de ativos previamente colateralizados,

Em resumo, uma economia & [(C’]’)
dores (u’,w"), s,
{(A;,C;) Viel, je J}, e estruturas de depreciagao Y°, YWV : Rfr —
R

2.1.5
Problema do Consumidor

Fixados os requerimentos de colateral C’;, e dado o vetor de precos
para os bens e os ativos (p,q) € ]RTJ e as taxas médias de retorno R;g,
cada agente i € I vai fazer planos para consumo z' = (zf; 2i,...,2%) € RY,
e para estocagem y € RJLF, além do colateral, e vai constituir portfélios para

a compra e venda de ativos (0°, ¢") de tal forma que,

poxty + poh +po Y Cigh + Y g (05 — L) < powp, (2-2)

jed jed

perh < pwi Y (Rpubi — Digh) +p Y yh+ >
jeJ jeJ

+p,YE b+ > (Cﬁi) o | Vses. (2-3)
jeJ
A primeira equacao orcamentéaria diz que os gastos com consumo,
estocagem, aquisi¢ao de colateral e de ativos nao podem exceder a renda
total, derivada da dotagao e da venda de ativos em ¢t = 0. A segunda
equagao or¢amentaria mostra que os gastos com consumo, para cada estado
da natureza, nao podem exceder a renda derivada da dotagao, do resultado
financeiro liquido do agente e do valor depreciado do que foi demandado em
=0.

Ao longo do trabalho vamos sempre normalizar o vetor de pregos, dos

bens e ativos, de tal forma que (po,q) € AL ep, € ALl Vs € S, onde

AKX ={veR™ Y, v =1} denota o simplex K-dimensional.

como sendo representantes de um tipo de consumidor, onde por tras de cada representante
existe um continuo de agentes, de modo que, como eles possuem expectativas racionais,
pela Lei dos Grandes Numeros antecipam perfeitamente a entrega média.
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Assim, para cada consumidor i, na economia & (C’:). 1, 0
J/iel,ged
conjunto orgamentéario sera dado por
A (2, 41,00, 1) € Ri(5+2)+(2+L)J:
BZCZ (p, q, R]) = B . (2—4)
(2=2) e (2—13) sao respeitadas

Vamos definir
P00 i 4 — i Cyi il . i
U (2", y",0",¢") = u; [ (950*];, (Cj )%) ’ (%es}) ] (2-5)

Finalmente, dado um vetor de precos e retornos médios

(P: ¢j; Rsj) je g sesr cada agente ¢ € I tem por objetivo

max U (29,0, ¢') . (2-6)

(z,y",0%, 0" EBL, (p.q, R;)

2.1.6
Equilibrio no Segundo Estagio

Um equilibrio com colateral, para a economia no segundo esta-
gio, vai ser um vetor de pregos e retornos médios junto com alocagoes
(z' 9.0, &, Rj)z’e 1.jey que resolvem o problema de maximizagao de utili-
dade para cada agentes 7, e que satisfazem as seguintes condigoes de factibil-

idade,

— O mercado de bens esta em equilibrio na data 0

5 ( . c;ﬁso;t) v 2

iel jeJ i€l

— O mercado de bens estd em equilibrio para cada estado s € S no

primeiro periodo

DY

wi, + Y;C (mf) + Z C’f%@)]

iel i€l jeJ
+Z vV <yé+ZC;}V’igp§>],VsES (2-8)
icl jeJ
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— Equilibrio no mercado de ativos

D= i vje (2-9)

i€l i€l
— Os retornos efetivos se igualam aos pagamentos feitos no agregado®

R,y 05=> Di gl Vil (2-10)

el il

2.1.7
Observacoes

e Devemos ressaltar que o consumidor i € I repudia a sua divida (da

default) no ativo j no estado s quando

D;, = p, [YE(CF) 47 ()], (2-11)
e o valor do seu default se torna
(ol = p, YO (C51) + 2 (c)]) . (2-12)

Os compradores do ativo sofrem default no ativo j, no estado s,
quando eles recebem R, s e psAJ — R; > 0. Dessa forma, o default sofrido,
por unidade de ativo adquirido, torna-se o valor de face do ativo menos o

valor do que ele efetivamente recebeu, isto é, p;A? — R; .

e Nosso modelo é consistente com oportunidades limitadas de
arbitragem, o que é observado em economias reais. De fato, de acordo
com as escolhas de colateral, pode existir uma forma através da qual um
determinado agente pode implementar uma arbitragem limitada.

Se, em equilibrio, para algum agente i, ; ; > D;»’S, Vs € S, e, em pelo

5, val existir uma oportunidade

de arbitragem, pois este individuo, ao comprar e vender unidades do ativo

menos um estado da natureza 5, R;5 > D

J € J, ira receber um retorno que seré sempre igual ou superior ao valor de

suas obrigagoes.

4Esta condicdo implica que, no agregado, o default sofrido deve ser igual ao default
dado para todo estado da natureza. Mais ainda, podemos notar que esta condi¢ao de
equilibrio é coerente com a existéncia de uma medida martingal equivalente. De fato,
para qualquer agente, o retorno de cada ativo, em cada estado da natureza, é dado
pelo pagamento esperado sob tal medida (construida através da participacao relativa do
agente no mercado de ativo referente).
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Note que, a compatibilidade desta oportunidade de arbitragem, com
o conceito de equilibrio, implica na existéncia de pelo menos um outro

vendedor do ativo k € I, que tenha uma disposicao & pagar, D¥_, maior

)87
que o retorno medio, R, . ’
Esta oportunidade de arbitragem ¢ limitada pois, o proprio colateral
que deve ser estabelecido pelo agente de modo a adquirir o portfélio que
implementa a arbitragem ¢é custoso e, os recursos individuais sao, por

hipotese, limitados.

2.2
O Primeiro Estagio: A Escolha do Colateral

No primeiro estagio os consumidores escolhem os requerimentos per-
sonalizados de colateral para cada ativo j € J, (C})icr.

A regra que vai determinar quais sao os requerimentos de colateral
escolhidos por cada agente serd dada, exogenamente, por uma funcao
p: IxJ — I, detal forma que os requerimentos de colateral, que deverao ser
constituidos pelo agente ¢ € I, ao vender a descoberto o ativo j € J, serao
determinados pelo agente p(i,j) € I. Em outras palavras, os requerimentos
escolhidos pelo agente k € I sao {C]Z c k=p(i,j)}

Note que, fixado o conjunto de consumidores I, existe um nimero

I possiveis regras de

finito de fungoes p. De fato, vao existir exatamente
escolha.
Por exemplo, caso existam somente dois agentes, ¢ = 1,2, e um tnico

ativo, j, quatro regras serao compativeis com o modelo,

(1) Cada agente determina o seu proprio coeficiente de colateral, p(i, j) =
&

(2) Cada agente k determina o coeficiente de colateral da sua contraparte,
pli,j) =k, i # k;

(3) E duas regras distintas, onde um dos agentes k vai determinar todos

os coeficientes de colateral da economia, p(i,j) =k, ¥Y(, 7).

A regra (1) é autarquica, no sentido que cada agente tem autonomia
para determinar as suas garantias. Para um nivel de pregos e retornos
(p,q, R) do segundo estagio, esta regra é Otima caso o agente venha a
se comportar como um vendedor do ativo, pois permite que ele escolha
requerimentos de colateral tao baixos quanto possivel.

Em relacao a regra (2), ela serd 6tima para os agentes que comprem

o ativo no segundo estagio, pois garante uma protecao alta em relagao
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ao default futuro. Esta forma de determinacao das garantias é similar a
utilizada pelo sistema de crédito bancéario.

Finalmente, as regras descritas no item (3) permitem que um dos
agentes se cubra perfeitamente em relagao ao risco de crédito futuro, e ao
mesmo tempo escolha, de forma 6tima, sua propria taxa de default.”

Vamos permitir que os agentes determinem tanto garantias que
poderao ser consumidas, quanto requerimentos de colateral que terao que
ser estocados. Assim, um agente k = p(i,j) fard uma dupla escolha para
determinar CJZ Escolhera a parte a ser consumida, Cjc’i, e a parte a ser
estocada, CJWZ

Antes de definir os conjuntos de possiveis requerimentos de colateral,
para um dado ativo, é importante notar que, caso a regra (1) seja utilizada,
e as preferéncias individuas sejam monotonicas, o vendedor de um ativo
gostaria de tornar o seu default tao alto quanto possivel, o que seria atingido
diminuindo os coeficientes de colateral ao méximo. Portanto, caso nao
existam limites inferiores para as garantias ao crédito, isto vai expor os
compradores a riscos excessivos, e pode inviabilizar a negociagao de ativos
em equilibrio.

Analogamente, caso alguma das regras descritas no item (3) seja
utilizada, o agente que tem o direito de determinar todos os colaterais pode
fixar garantias excessivas para os outros consumidores, limitando assim, no
segundo estagio, o seu default sofrido, independente do nivel dos pregos de
equilibrio. Neste caso, sem limites superiores para os colaterais, as vendas
a descoberto poderao vir a ser fortemente limitadas.

Como estamos interessados em modelos nos quais, em equilibrio, os
ativos sejam negociados e possa surgir default, serd necessario que sejam
introduzidos incentivos a oferta de colateral que garantam protegao para os

compradores sem inibir as vendas a descoberto.® Vamos portanto, impor

®Note que a descricdo anterior sobre o comportamento dos agentes em relacdo
as diferentes regras, depende do vetor de precos e retornos esperados na economia
Walrasiana do segundo estégio. De fato, é somente fixando os precos que podemos fazer
esta analise comparativa entre os efeitos das diferentes regras, sobre o nivel de satisfagao
dos agentes.

Para fazer a estatica comparativa entre as diferentes fungoes p levando também em
consideragao o efeito sobre os precos de equilibrio, é necessario considerar as expectativas
dos agentes sobre os niveis de utilidade futuros. Discutiremos isto, na secao seguinte.

6Existem outros mecanismos de limitar as possiveis escolhas de colateral. Em um
trabalho recente, Araujo, Fajardo e Péscoa (2003) estudam um modelo estéatico de
colateral endogeno, no qual nao existem limites exdégenos para os possiveis requerimentos
de colateral, os agentes compram derivativos que tém como ativo subjacente as promessas
feitas no mercado. Assim, impondo algumas restricdes sobre os retornos dos ativos, eles
conseguem provar que sempre existe equilibrio, em uma economia com um continuo de
agentes.
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exogenamente limites superiores e inferiores aos conjuntos de possiveis
escolhas de colateral. Deste modo, os possiveis coeficientes de colateral para

os ativos j € J serao

I“=<ceRl,:a<) ¢ <p° (2-13)
k

= cERiJr:anchSﬁW (2-14)
k

Onde I'® e T denotam os conjuntos de escolhas das garantias a serem
consumidas e estocadas, respetivamente. Os coeficientes o, 3¢, aVe W

sao positivos e exogenamente dados.”

Agora, dados coeficientes de colateral C = (C]C’i,C'jW Z) €
icl,je

I = (FC)(IXJ) X (FW)(IXJ) podera existir uma indeterminacao sobre o
namero de equilibrios em £[C], impedindo assim os agentes de adiantarem
perfeitamente o resultado das trocas e negociagoes financeiras feitas no
segundo estégio.

Para contornar esta dificuldade, vamos supor, como em Simon e
Zame (1990), que os agentes que escolhem os requerimentos de colateral
vao adiantar perfeitamente, em equilibrio, a utilidade esperada associada a
cada distribuicao possivel de colateral, através de uma selecao mensuravel
dos payoffs compativeis com as alocagoes de equilibrio do segundo estégio.
Esta selecao, que serda endogenamente determinada, permitira que a fungao
objetivo de cada agente esteja bem definida no primeiro estagio.

Mais formalmente, dada a regra de escolha p, vamos denotar por
H(p) C I o conjunto dos agentes que determinam os coeficientes de colateral

no primeiro estagio. Isto é,

H(p)={iel: p7'(i) #0}.

O conjunto de estratégias puras (escolhas de colateral), para o agente
h € H(p) sera denotado por F’; = (FC X FW) bz, onde bZ ¢ a cardinalidade
do conjunto p~t(h).

Como de costume em teoria dos jogos, o conjunto de estratégias mistas
do agente h € H(p) é dado pelo conjunto de medidas de probabilidade sobre
I'* o qual sera denotado por M(T'%).

"Poderfamos ser ainda mais genéricos ao requerer que somente que um dos coeficientes
de colateral seja estritamente positivo sem modificar os nossos resultados; ou permitir
diferentes conjuntos de escolha, para ativos diferentes. Por conveniéncia de notacao,
trabalharemos com as estruturas acima.
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Agora, dados requerimentos de colateral C = (Cjo’i, CJW z) ,
iel,jeJ
vamos a denotar o conjunto de equilibrios para a economia £(C) por

Eq(C) = {z = (p,q,$i’yi’9i’ o' Rj)ie[jeJ : 2z é um equilibrio de S(C)} )

O conjunto dos niveis de utilidade esperados (expected utility payoffs),
EU(C), sera dado pela envoltoria convera dos niveis de satisfagao associados
aos equilibrios da economia &(C),®

Isto é,

£(C) == CHull {v e Ri : [Ui = Ui(wi)] A[3p,q) : 2= (p,q, (w)ier) € E ©)])}

Uma selecao mensurdvel (da correspondencia)dos niveis de utilidade
esperada para os agentes em H(p), f : ' — Rf(p), ¢ uma funcao Borel
mensuravel tal que f(C) € Iy, [EU(C)], VC € I'¥ Note que, no nosso
modelo s@o somente os agentes em H (p) que tomam decisoes estratégicas no
primeiro estagio, e portanto, a tinica informacao relevante, no momento da
determinacao dos coeficientes de colateral, é a dada pelos niveis de utilidade
destes agentes, pois no segundo estagio, as negociacoes serao feitas de forma
anonima.

Para cada selegao mensurével f = ( fh) ) dos niveis de utilidade

esperada, o problema de cada consumidor thijI (p) no primeiro estagio
esta bem definido. De fato, fixada uma selecao f, cada agente h € H(p)
vai escolher uma estratégia (possivelmente mista) " que maximize a sua
utilidade esperada, dadas as escolhas dos outros agentes, Isto ¢, dado um
vetor de estratégias para os outros agentes, o_j,, o agente h vai escolher uma

medida de probabilidade sobre F; para solucionar

max )/th(C) d(o x o_3)(C).

aeM(Th

2.2.1
Equilibrio no Modelo Sequencial

Um Equilibrio com Colateral Endogeno, para nosso modelo sequencial,

é dado por uma selegdo mensuravel f, da correspondéncia de niveis de

8Esses sdo os niveis de utilidade atingiveis para uma dada estratégia mista sobre as
escolhas de colateral.

9Dado um subconjunto H C I e um conjunto A € Ri, I [A] denota a projecao do
conjunto A em relagao as coordenadas de H.
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utilidade esperada Il ,) [EU(C)], junto com um vetor de estratégias mistas

para os agentes em H(p), (6")hem(p), tal que

ol e ArgmaxgeM(pg) / () d(oc x 7_3)(C).
r

Note que a definicao anterior diz simplesmente que, fixada uma regra
de escolha p, um equilibrio para nosso modelo é dado por uma sele¢cao
mensuravel de utilidades esperadas, junto com um Equilibrio de Nash do
jogo Gy = [, Tt]hen ().

E importante salientar que o jogo Gy pode nao ter equilibrio de Nash,
mesmo em estratégias mistas, para uma dada selecao mensuravel f, pois esta
funcao pode nao ser continua, e portanto, a fungao objetivo dos agentes em
H(p) nao vai satisfazer as hipoteses usuais dos teoremas de existéncia de
equilibrio de Nash.

Para garantirmos a existéncia de uma solucao para nosso modelo
sequencial vamos utilizar um resultado provado por Simon e Zame (1990),
que garante que, sob certas hipoteses em relacao a correspondéncia de
utilidades esperadas, é possivel garantir que existe um selecao mensuravel
e um Equilibrio de Nash do jogo induzido, mesmo sem a hipotese de

continuidade sobre a selecao aleatoria.
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