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RESUMO

O objetivo desta pesquisa ¢ o de discutir o processo de aprendizagem na teoria
econdmica, especialmente na macroeconomia; assim como as conseqiiéncias, para a
politica economica, de considerar-se tal processo um importante elemento nas

decisOes economicas.

PALAVRAS-CHAVE

Aprendizagem; Racionalidade ilimitada; Racionalidade Ilimitada; Raciocinio
indutivo; Comportamento adaptativo; Coordenacao.

ABSTRACT

The aim of this research is to discuss the idea of “learning processes” in Economic,
mainhy regarding macroeconomic theory, as well as the policy consequence of
assuming that concept as an important element in the decision making of economic
agents.
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APRENDIZAGEM, RACIONALIDADE LIMITADA E
COMPORTAMENTO ECONOMICO

Luiz Antbnio de Oliveira Lima

I. INTRODUCAO

Algumas observacgoes de Keynes sobre incerteza, envolvendo decisdes econdmicas
levaram alguns de seus seguidores a adotarem o que Coddington (1983, p. 58)
identificou como “nihilismo analitico”, ou seja, inferir do fato de que a certeza seria
inatingivel, que também nenhuma forma de conhecimento seria possivel em
economia e, portanto, que nenhuma forma de aprendizado seria também possivel.

Keynes, no entanto, como Coddington ainda observa, elaborou conceitos que em
principio nao justificam tal pessimismo, de tal forma que “mesmo uma pequena
familiaridade com os fatos de sua vida mostram que ele nunca esteve limitado a um
estado de indecisdo confusa, que uma adocao irrestrita de padrdes inatingiveis para
as crenga se transformarem em conhecimento, implicaria” (p. 58-59).

Assim, analisando o mercado financeiro, Keynes considerava que a inevitabilidade
da incerteza a respeito dos eventos futuros levaria os agentes econOmicos a se
apoiarem em convengdes, em grau maior ou menor; em particular assinalava que os
seres humanos tendem a operar com vistas ao principio da continuidade, supondo
que o futuro tende a repetir o passado recente, a menos que haja uma informacao
especifica a indicar outra alternativa. Para Keynes tal tendéncia ¢ chamada de
“convengao”, cujo pressuposto especifico ¢ de que “o estado dos negocios
continuara indefinidamente” (Keynes, 1936, p. 152) e que tal estado de
tranqiiilidade ou de “quase equilibrio” ¢ compativel com “com uma medida
consideravel de continuidade e estabilidade em nossas decisdes (Idem, p. 152).
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Assim estamos supondo que “as avaliagdes presentes dos valores de mercado, sdao
corretas em relacdo ao nosso conhecimento dos fatos que influenciardo o resultado
de nossos investimentos € que elas apenas mudardo em func¢do das mudancgas deste
conhecimento; embora filosoficamente falando, este ndo possa ser absolutamente
correto, desde que nosso conhecimento ndo fornece uma base suficiente para um
calculo matematico” (Ibidem, p. 152).

Do que se depreende das observagdes de Keynes, que em condigdes normais os
agentes ‘apreendem da realidade”e podem construir esquemas adequados de
previsdes, que embora nao tenham um valor absoluto constituem-se em diretrizes
razoavelmente objetivas para a tomada de decisdes. Ironicamente, contrapondo-se a
esta visdo de Keynes, e chegando a conseqiiéncias em termos de aprendizagem
analogas a posicdo do Keynesianismo fundamentalista” encontra-se a posi¢do do
“anti-Keynesianismo fundamentalista”: a nova Macroeconomia Classica e a Teoria
dos Ciclos Reais, para as quais qualquer esquema de aprendizagem do que esta
ocorrendo na economia ¢ inexistente, por que desnecessario: os agentes econdmicos
sdo absolutamente oniscientes em suas decisdes, de tal modo que o que Keynes
chama de “incerteza” inexiste, na medida em que pode ser transformada em “risco”,
e assim entrar em um célculo absolutamente racional das decisdes economicas.

O desenvolvimento da “nova macroeconomia classica” decorreu de uma critica da
hipotese de um aprendizado adaptativo, tal como pressuposto na hipdtese das
“expectativas adaptativas”. Tal hipdtese tinha como objetivo adaptar, dentro de um
contexto analitico convencional, a idéia de conhecimento imperfeito, de tal modo
que fosse possivel caminhar-se assintdoticamente para uma situagdo préxima do
conhecimento perfeito. Na verdade as hipoteses das expectativas adaptativas sdo
muito simples e rigidas para fornecer uma aproximacado realista dos processos
complexos de aprendizado utilizados pelos individuos e organizagdes, mas pelo
menos, a seu favor apontaria na dire¢do correta ao supor que os agentes adaptam seu
comportamento através do aprendizado. Mais recentemente, entretanto, as
limitagcdes das expectativas suscitaram determinados tipos de critica, segundo as
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quais elas ndo “permitiriam as pessoas ajustarem suas expectativas de x, a luz de
outra variaveis cujo valor no periodo t-1 eram conhecidas (e ndo incluidas no
modelo) e que poderiam influenciar x,. Haveria uma suposi¢do implicita de que os
agentes ndo tinham nenhum conhecimento do sistema econdémico nao percebendo
nenhuma correlacdo entre as variaveis.... A segunda obje¢do era a de que ¢
perfeitamente possivel imaginar situagdes nas quais as expectativas formadas dessa
maneira estariam sistematicamente erradas em periodos subseqiientes.... Mas como
a selegdo de valores para a previsao € essencialmente arbitraria, ao contrario do que
admitem as expectativas adaptativas, seriam de esperar que os agentes as mudassem
se as previsoes fossem sistematicamente erradas” (Bleaney, 1985, p. 142-3).

Tal argumento justificaria em principio a possibilidade de que os agentes, embora
de inicio com conhecimento limitado, apreendessem solugdes Otimas através da
pratica e por fim agissem “como se” tivessem racionalidade ilimitada de tal modo
que como observa Conlisk (1996) os economistas poderiam tomar um atalho para
sua analise, supondo “unbounded rationality” desde o inicio” (p. 683).

A observagdo, acima, ¢ importante na medida em que coloca uma condi¢cdo que ndo
pode ser realizada na pratica: a racionalidade ilimitada nas decisdes dos agentes,
requer que desde o inicio os agentes econdmicos ja tenham um conhecimento
perfeito da realidade, nao lhes sendo possivel a aquisicdo gradual desse
conhecimento a partir de um processo de aprendizagem. Assim, como se discutira,
adiante, ndo se pode concluir que os agentes vao adotar estratégias de aprendizados
que vao convergir para tais equilibrios a menos que se introduza na analise certas
condigdes “a priori”, que em ultima instancia sao condi¢des de uma racionalidade ja
preexistentes na realidade.

Tal hipdtese poderia ser expressa alternativamente por uma atuacdo em que o
sistema econOmico permanecesse essencialmente sem alteracdes estruturais, em que
o futuro ja estd inscrito nas condi¢des do presente. Como em um universo mecanico
e deterministico. Ora neste caso ndao héa aprendizagem, pois “o aprendizado
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verdadeiro envolve mais que computagdo matematica; consiste antes em identificar-
se uma situacdo problemadtica ou a passagem de uma situacdo problematica para
outra” (O Driscol e Rizzo, 1985. p. 37), por exemplo, situacdes que envolvem
longos horizontes temporais, tais como “ciclos de vida” para os individuos,
mudancas tecnoldgicas, para as firma etc.

Assim, eliminadas as condigdes de regularidade repetitiva do funcionamento do
sistema econdmico, o comportamento previsivel em situagdes de incerteza
requeriria que os agentes precisassem aprender as propriedades do modelo a partir
da experiéncia como também que houvesse uma consisténcia muatua das percepcoes
dos agentes a respeito da realidade. Dai a observa¢do de Thomas Sargent (1993), ao
criticar a visdo das expectativas racionais € se aproximar (embora apenas
parcialmente) da visdo de incerteza de Keynes.

“Quando implementada numérica ou econométricamente modelos de expectativas
racionais atribuem muito mais conhecimento aos agentes dentro do modelo (que
usam distribui¢cdes de probabilidade no estabelecimento de suas equac¢des de Euler)
do que aquele que ¢ possuido pelos econometristas que estdo diante de problemas de
inferéncia que os agentes, no modelo, ja resolveram de alguma maneira”, (p. 3).

O ponto crucial a ser destacado ¢ que, na realidade, os agentes ndo apenas estao
inseguros sobre a validade dos seus modelos como também, atribuem esta incerteza
aos outros atores. Assim, como observa Hyman Minsky, a suposi¢cdo herdica que
guia o modelo das expectativas racionais nao ¢ a de que todos os agentes se utilizam
de todos as informagdes disponiveis, inclusive as relativas aos modelos de como o
mundo se comporta “ a especificagdo herodica era a de que todos os agentes tem uma
compreensdao comum do meio no qual operam e que neste meio compreendido por
todos, o efeito de os agentes procurarem seu proprio bem sustentam um equilibrio
geral”... Porém ¢ dificil ver como tal requerimento de que todos os agentes no
modelo tenham sempre modelos idénticos ou pelo menos modelos consistente possa
ser realizado na pratica... Toda vez que um modelo com um fraco grau de crenga
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guia a acdo de um agente, na medida em que a evidéncia deste fato aumenta, os
modelos iniciais tendem a ser abandonados e um novo conjunto os substitui.
Quando isto acontece, mudancas rispidas no comportamento dos agentes e da
economia tendem a ocorrer” (Minsky, 1998, p. 360-1).

Diante destas consideragdes se colocam uma série de questdes que se procurard
discutir ao longo das se¢des seguintes:

[. A incompatibilidade da HER (Hipodtese das Expectativas Racionais) com um
processo de aprendizagem capaz de fazer os agentes irem se ajustando a
modificagdes nao antecipadas do sistema, e a insuficiéncia do sistema de
precos para oferecer sem custos todos as informagdes pertinentes.

II. A importdncia das hipotese da “racionalidade limitada” e da inteligéncia
indutiva no processo de ajustamento dos agentes.

III. A importancia da “inteligéncia indutiva” nas condi¢des especificas de incerteza
tal como ocorrem em situagdes de instabilidade em processos cumulativos de
inflacdo e crescimento econdmico; na depressdo; ¢ na chamadas condigdes de
“inflagao alta”.

IV. E finalmente as implicacoes da aprendizagem para nos processos de
coordenac¢do econdmica.

1. EXPECTATIVAS RACIONAIS E APRENDIZAGEM

De acordo com a especificagdo dos objetivos acima, se procurard discutir nesta
secdo por que a HER ndo admite um processo de aprendizagem por parte dos
agentes econdmicos, € assim por que tem problemas para explicar a convergéncia do
sistema para um equilibrio de expectativas racionais. Uma alternativa que também
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sera discutida ¢ a possibilidade de os mecanismos de precos se incumbirem de tal
convergéncia, caso suponhamos, como faz Hayek, que os pregos incorporam todas
as informagdes pertinentes, como pressupde a hipdtese dos “mercados eficientes”.

De modo geral, pode-se dizer que uma condi¢do para que um agente ajuste de modo
racional suas expectativas ¢ a de que conhegam as expectativas dos demais agentes;
a segunda ¢ a de que adotem uma estratégia que convirja para o equilibrio de
expectativas racionais. A primeira condi¢cdo pode ser admitida, como se vera a
seguir, porém tal condicdo ndo garante que os agentes adotem a estratégia
considerada racional, a menos que os agentes tenham um conhecimento inicial ja
compativel com a consecucao do equilibrio racional.

A demonstracdo desta afirmagao que foi desenvolvida inicialmente por Stephen De
Canio (1979) e Evans (1988), sera exposta agora a partir da apresentacao feita por
Blanchard e Fischer (1989). A idéia ¢ apresentar um modelo de aprendizagem em
contraposicao ao modelo em que se pressupde que os parametros do modelo sdo
conhecidos pelos agentes como no modelo de expectativas racionais.

Assim, a partir de um modelo do tipo
yt=k+aE (yer1/ T)+ve (1)

Onde E(y; +1) denota a expectativa de y; +1, de tal maneira que y depende da
expectativa presente de seu valor no periodo seguinte dadas todas as informagdes
disponiveis em T, bem como de v, uma varidvel aleatéria com distribui¢do normal, e
de um pardmetro k, mais a especificacdo de que o que ¢ conhecido em t, serd
também conhecido no periodo t +1 (Idem p. 215). Limitando-se a andlise a classe de
solucdes que expressa y, como uma funcdo linear dos y’s presentes e dos Vv's
passados, temos que tal equacdo corresponde a uma classe de fungdes lineares que ¢
dada por
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Y =80 + 51 Yi-1 + vt 62 Vi1 (2)
sendo que uma das solucodes dessa equagao e dada por

80=1Lcom61=62=0

Consideremos agora uma situagdo em que os agentes ndo conhecem mais o modelo,
e que ele formardo suas expectativas baseados na cren¢a de que y; ¢ uma funcao
linear dos y’s passados e dos v's presente ¢ passados, de tal maneira que y segue um
processo probabilistico dada por

Yt= Sn + an Y1 + Bn Vi + Wn Vi-1 (3)

Se os agentes acreditam na equagdo acima sua expectativas de y..; baseadas nas
informacgodes disponiveis no tempo t, serd dada por

Elye/T1=8 (I+ an) + aff yor + o W Ver ~ (4)
Substituindo-se a equagdo (4) em (1)
obtemos

Vi=[ad, (I+ an) Tk1+(aaf) Yo+ Vit (acny) vir (5)

" A razo de se indexar os coeficientes por n sera vista em seguida.
™ A deducio dessa equagdo pode ser feita a partir da solugio para X, , na equacio x,=ax. +b, (t=12..)
sendo que a solucdo de x+; = a [axy; + b, ] + by, corresponde a aplicagdo da formula geral para a resolucdo de
equagoes a diferenca de primeira ordem com coeficientes fixos, dada por
t
Xt= a2 Xo+ > at_k para t = 1,2 (cf Sydsaeter e Hammond, 1995, p. 731).
k
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Blanchard e Fischer observam que “as expectativas dos agentes afetam o processo
seguido por y;, mas a menos que ja se esteja em um equilibrio de expectativas
racionais, a equag¢ao (5) ndo serd a mesma que (3). Os agentes perceberdo com o
tempo que (5) ndo produz previsdes Otimas e assim a revisardo. Uma forma simples
de revisar este processo € o de supor-se que decidem, usando (3) o tempo suficiente,
digamos T periodos para gerar observacdes suficientes em (5) para aprender
(aproximadamente) os parametros de (5). Eles entdo aceitam (5) por mais T
periodos e geram uma nova forma reduzida e assim por diante ...” (p. 258).

Dada tal hipotese e as equagdes (5) e (3), os parametros a, , B, Y., € d, terdo e
seguinte comportamento em (n + 1)

antl =2 ans Bori=1,0; Woiy = a0, ¥, s @

Ont1 =a(1+ ay) o, + k

Consideremos inicialmente a dindmica de o, que serd representada no grafico
abaixo:

Grafico 1

on+1

on
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Existem dois equilibrios E e O, E instdvel e O estavel;, na medida em que os
individuos iniciam com o, menor do que 4/ Y , o, convergira para zero; se iniciam
com o, maior que /Y , o, aumentard indefinidamente.

Observe que em \/Z ,0 valor de o+ serd igual a um, pois 0,4 = a(\/y_m)2 =1.

B converge imediatamente para 1.0; e se o, converge para zero, 0 mesmo acontecera
com ¥, Finalmente considerando-se 0,. , temos que se |a] < 1,0 e se o, converge
para zero o, convergirad para a

A analise acima mostra que desde que |a|] < 1,0 temos as condigdes necessaria e
suficiente para a equagdo (5) convergir para uma situacdo de expectativas racionais
desde que o, ndo seja muito grande, ou o, < +/ % .

No entanto se |a| > 1,0, a equacdo d,+1-a ( 1 + o) ad, + k mostra que a economia
nunca convergira para uma situagdo de expectativas racionais, pois neste caso

. S

1—a(1+an)
Assim a 9, tera varias solucdes e o processo de aprendizagem ndo leva a economia a
convergir para nenhuma dessas solugdes. Observe que se tivéssemos partido da
equagdo (2) que corresponde a equagdo que d& o conjunto de solugdes de
expectativas racionais, ainda teriamos uma solu¢gdo mesmo com |a| > 0, pois neste

caso o, converge para K¢ 56 teria uma solucao positiva possivel.

1-a’
A conclusdo a se tirar ¢ que se partirmos de uma situacdo em que os parametros sao
todos conhecidos, teremos sempre uma solu¢do de expectativas racionais. Se de
outro lado, considerarmos, como acima, uma situagdo em que os agentes precisam
aprender racionalmente o valor dos parametros, no caso em que |a] > 1, ndo sera
possivel através de um processo de revisdo racional das expectativas, chegar a um
valor correspondente a um equilibrio de expectativas racionais.
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Stephen De Canio (1978) ao analisar o processo de formacdo de expectativas no
modelo de Muth (1961) mostrou de maneira analoga ao modelo mais geral, aqui
apresentado, que em um processo de expectativas racionais “se o processo de
aprendizagem ndo se inicia em um estado de completa racionalidade no qual caso a
aprendizagem desde logo ndo serd necessaria, a existéncia de uma fun¢do de
previsdo racional ndo ¢ a garantia de que os agentes terdao condi¢des de descobri-1a”

(p. 54).

A alternativa a hipotese acima apresentada, isto ¢, de que o processo ja se inicie em
um estado de completa racionalidade seria a de admitir-se que os mecanismos de
precos iriam fornecendo, gradualmente, todas as informacdes necessarias relativas a
convergéncia do processo para aquela situagdo. No entanto, pode-se mostrar que
isto aconteceria apenas se a obten¢do das informagdes fornecidas pelos pregos nao
tivesse custos, mas, isto nao ocorrendo, nao ha como o processo convergir para um
equilibrio de expectativas racionais, como Grossman (1976) e Stiglitz (1980)
procuram demonstrar.

Estes autores supde a existéncia de n tipos de agentes, em um numero suficiente
para garantir competi¢do perfeita, cada agente se distinguindo dos demais pelas
informacgdes que detém. Assim os agentes i tem informacgao do tipo y;. Além disso,
ha dois ativos na economia, um sem risco € outro com risco, o pre¢o do qual no
periodo 1 ¢ uma variavel aleatoéria identificada por P;. Assim para cada agente o
preco que vigorara no periodo 1 estd ligado a informacgdes

Y1:P1+E

Onde € indica a incerteza do agente. No periodo 0, a seguir supde-se que os agentes
econdmicos realizam transag¢des, com cada individuo maximizando sua utilidade
esperada para o periodo 1. O preco de equilibrio para o ativo de risco € estabelecido
por P, (Y;.....Y,), sendo que tal notagdo indica que esse prego sera funcdo das
informagodes detidas por cada agente.
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Considere-se inicialmente um “equilibrio ingénuo” em que cada agente ndo leva em
conta que o preco de mercado reflete as informagdes possuidas pelos demais
agentes, derivando uma fun¢ao de demanda para o ativo de risco dada por

de (P,/Y;). Se o estoque dos ativos de risco é X entdo a condi¢do do “equilibrio
ingénuo” sera
n

> xB(Po/vi=X
i=1

que determina o precgo de equilibrio P,

Suponha, agora, que no processo de mercado, apos varios rodadas, um dos agentes
considere as informagdes relativas ao pre¢o de equilibrio dos ativos de risco no
periodo 0 e ao prego prevalecente no periodo 1, de tal maneira que sua informacao ¢
dada por (Y;, P,, Py). O agente estabelece uma regressao de Py, sobre Y; e P, e
percebe que o coeficiente da relagcdo entre P, e P, ¢ significante estatisticamente, o
que o leva a reconhecer que o preco de equilibrio, lhe fornece informagdes
adicionais, a aquelas informacgdes que detém privadamente.

Na medida em que o processo se desenvolve o agente determina seu pre¢o de modo
ingénuo, espera o mercado se equilibrar e observa P,. Ele entdo altera sua aposta em
linha com sua equagao de regressao alterando o prego de equilibrio de mercado. O
problema ¢ entdo o de se determinar o prego de equilibrio quando todos os agentes
percebem que o preco de equilibrio P, fornece informacao adicional. Neste caso a
demanda pelo ativo de risco pode se expressar por

x  (Po/Yi, Po(Yi....Yn)),

que estabelece que a sua demanda depende nao apenas da informagdo privada, mas
também do preco de equilibrio de mercado, que por sua vez reflete todas as
informagdes disponiveis.
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A condig¢do de equilibrio, neste caso, pode ser expressa
> % [Po (Yi .Y/ Yi, Py (Yi, ooy Yal - X
i=1

Pode-se identificar esta solug¢do com um equilibrio de expectativas racionais. Nesta
condigdo, todos os agentes levam em conta que todos os agentes tem informagdes e
que o pre¢o de mercado para os ativos de risco reflete tais informagdes. Neste
equilibrio, nenhum agente terd razdo para mudar sua aposta sobre o preco.

Tal analise do equilibrio implicou duas suposic¢des: cada individuo tem uma funcdo
que mostra aversdao constante ao risco; o €;, tem uma distribui¢do normal nao
correlacionada, com nenhuma outra.

Steve Sheffrin (1983), referindo-se a analise acima observa que Grossman e Stiglitz
a partir de tais suposigdes, puderam provar que existe um equilibrio para o modelo,
“com a propriedade de que a funcdo de prego Po (Y;, Y,) é¢ uma estatistica suficiente

para todas a informagdes. Ou em outros palavras, o processo de equilibrio de
mercado resumindo todas as informagdes disponiveis na economia, cada agente
julgaria que sua propria informagdo seria redundante”. (p. 120).

Grossman, no entanto, sugere “que este equilibrio ¢ irrealista. Se o sistema de
precos oferecesse todas as informagdes para os agentes, haveria pouco incentivo
para cada um deles obter informagdes. Considere um equilibrio no qual apenas
alguns dos agentes sdo informados. Se os precos de mercado revelam as
informacdes para os nao informados, estes obtém os beneficios da informacao, sem
incorrer nos custos de sua obtencdo. Porém, os agentes informados ndo estariam
satisfeitos com tal estado de coisas - eles ndo mais procurardo obter informacdes,
por que isto ndo lhes traz vantagens adicionais. Entretanto se ninguém procura obter
informacgao, entdo existe um incentivo para que alguém comece a faze-lo. Nao
existe um equilibrio para tal modelo; algum individuos vao querer sempre mudar
suas decisdes sobre obter informagdes” (Idem, p. 121). A conclusdo ¢ de que o
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sistema de prego jamais serd totalmente informativo, pois se ele fosse destruiria o
incentivo para os agentes obterem nova informacao.

Assim se uma “teoria de mercados eficientes” requer que o sistema de precos seja
totalmente informativo, ndo havera incentivos para a aprendizagem a partir do
proprio sistema de pregos, confirmando a afirma¢do de que o aprendizagem nao ¢
consistente com um equilibrio de expectativas racionais.

I11. RACIONALIDADE LIMITADA E INTELIGENCIA
INDUTIVA

Mostrou-se na se¢do anterior que a HER ndo ¢ compativel com um processo
cumulativo de aprendizagem, capaz de explicar a convergéncia de um sistema para
um equilibrio expectacional especifico. Além disso, chamou-se a atengdo para o
funcionamento dos mecanismos de prego, em um sistema competitivo € que na
medida em que ndo pode apresentar informagdes completas e sem custos para o
agente, também nao se constitui em um mecanismo adequado para levar a tal
equilibrio.

Diante disto, se procurara apresentar um mecanismo de aprendizagem (inteligéncia
indutiva) proprio de uma situacdo de “racionalidade limitada”, como uma
alternativa realista a hipotese do equilibrio de expectativas racionais. A idéia bésica
da inteligéncia indutiva ¢ de que ela consiste em um conjunto de hipdteses ou
sistemas de crencas que se adaptam ao sistema global, que vai sendo criado pela
implementacdo de tais hipdteses. Quando hd apenas um conjunto de crengas, a
condi¢ao de certeza, temos o equilibrio classico ou de “expectativas racionais”.
Mais freqlientemente, no entanto, ha uma multiplicidade de tais conjuntos. Neste
caso se poderia esperar raciocinios indutivos na economia que poderiam levar a
padrdes psicoldgicos nao recorrentes, i.e. a crenga na dominancia de um conjunto
sobre os demais como no caso da conven¢dao Keynesiana, “path dependency” etc.,
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de tal maneira que o processo de adaptar hipoteses, ou substitui-las por hipdtese
mais adequadas constitui exatamente o processo de aprendizagem.

O resultado do processo ndo esta predeterminado, nem significa necessariamente
que seus resultados vao se acumulando no sentido de levar sempre a melhor escolha,
ou como observa Brian Arthur “o aprendizado humano pode-se canalizar (lock in)
para uma escolha inferior, e isto pode acontecer quando os pay-offs das escolhas
estdo de tal forma interligados que sdo aleatdrios e de dificil discriminacdo” (citado
em Denzau e North, 1994, p.18). Verifica-se assim uma “ecologia de problemas
decisorios... (em que) os padrdoes iniciais de decisdes afetam as decisdes
subseqiientes. Tal encadeamento podera levar a decisdes sub-6timas. O conjunto da
economia poderd seguir uma trajetoria que ¢ parcialmente determinada pelo acaso, e
dependente de uma trajetoria que pode ser menos do que o6tima” (Idem, p. 19).

Temos aqui uma forma de aprendizagem que difere do modelo econdmico padrao
em que se supde que os agentes dispdem de um modelo expectacional comum e de
informa¢des adequadas sobre os valores dos parametros para se chegar a um
determinado resultado. Na hipotese acima temos ao contrario diferentes agentes
utilizando-se de diversos modelos subjetivos em vez de um continuo de um modelo
comum. Na verdade “este ¢ um mundo mais rico, a respeito do qual se poderia
perguntar se em um determinado contexto, converge para um determinado estado de

equilibrio de crengas ou se permanece aberto levando sempre a novas hipoteses e
novas decisdes (Arthur, 1994, p. 408).

Independentemente do método de aprendizagem a ser considerado, o ponto basico €
que neste quadro a resolugdo de um problema particular implica em um sistema de
geragdo de novas idéias induzidas por resultados obtidos anteriormente. Arthur
(1994) ilustra tal forma de inteligéncia indutiva, e como ¢ formulada, em um
modelo que chamou de “Bar Problem” ou de “El Farol Problem”.
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Ele considera que 100 pessoas decidam independentemente, se devem ir a um bar
que fornece certa forma de diversdo nas quinta-feiras; porém nenhuma dessas
pessoas deseja ir a tal bar se estiver muito cheio e ocupado por uma multidao de
beberrdes e vagabundos. Suponhamos ainda que todas as 100 pessoas saibam a
freqiiéncia do bar as quintas-feiras das ultimas semanas. Por exemplo, tal registro
poderia ser

.44, 78, 56, 15, 23, 67, 84, 45, 76, 40, 56, 22, 35

Cada uma dessas pessoas emprega, de maneira independente, um sistema de
previsdes para estabelecer quantas pessoas aparecerdo no bar na proxima quinta-
feira, por exemplo:

a. o0 mesmo numero da semana passada (35);

b. a valor simétrico em relagdo a 50 da freqiiéncia da semana passada (65);

c. amédia da freqiiéncia dos Gltimas quatro semanas (39);

d. a mesma freqiiéncia de quatro semanas atras (22).

Suponha que cada pessoa decida, independentemente, ir ao bar se sua previsao for
menor que 60 pessoas, caso contrario nao ira.

Cada pessoa, assim, tem seu conjunto de previsdes € usa o que considera o mais
exato. Feita a previsdo as pessoas vdo ou nao para o bar e a nova freqiiéncia ¢
anotada e publicada no jornal do dia seguinte. Todos atualizam a previsdo de seu
conjunto de previsdes e as coisas continuam por mais um ciclo. Este processo cria o
que se costuma chamar uma “ecologia de previsoes”.
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O problema sera o de prever a freqiiéncia, sabendo-se que a freqiiéncia real sera
determinada pelas previsoes feitas pelos demais, o que pode levar a um raciocinio
de trds para a frente do tipo “acho que vocé acha que eles acham” que ¢ uma forma
de raciocinio bastante inadequada. Suponha que uma pessoa acredite que 87 pessoas
aparecerao no bar. Se esta pessoa admite que as outras pessoas sdao igualmente
inteligentes, ¢ licito esperar que as outras pessoas facam a mesma previsdo; mas
neste caso todas ficardo em casa, invalidando a previsdo feita. Nenhuma previsao
compartilhada pode ser boa, o que significa que a l6gica dedutiva ¢ falha neste caso,
permanecendo o problema de se estabelecer uma teoria capaz de dizer se as pessoas
irdo ou nao ao bar na quinta-feira e sobre a dindmica decorrente dessas decisoes.

Para estabelecer tal teoria, Arthur criou um modelo de um “El Farol virtual” dentro
de seu computador, no qual observou que se os modelos nao sao muito simplistas o
numero de pessoas que comparecerdo flutuara em torno de 60 a longo prazo, para
qualquer método decisorio escolhido por cada agente. Além disso, experimentos em
computador produziram um padrao ainda mais curioso: o numero de pessoas que vai
ao bar, cada semana, ¢ puramente uma funcdo de deterministica das previsdes
individuais, que por sua vez sdo fungdes deterministicas do niimero anterior de
freqiientadores, embora aparentemente, o processo parega aleatorio.'

O resultado final do problema é que ndo ha cadeia de raciocinio dedutivo que
permita a uma pessoa chegar a melhor decisdo de ir ou ndo ao bar. As implicacdes
disso sdao claras: uma previsao s6 ¢ adequada, falando-se evolutivamente, se operar
em um mundo criado por todas as previsdes dos agentes econdmicos. Alguns
previsores se apoiam mutuamente, outros se negam. No caso do El Farol as
expectativas comuns sao sempre negadas. O que se obtém dessa analise ¢ algo que
contraria radicalmente a sabedoria convencional em economia, que pressupdoe que

" A simulagio implicou na criagdo de um conjunto de previsores que foram distribuidos aleatoriamente para cada
um de 100 agentes, de tal maneira que cada um possuia um certo numero de tais previsores a serem usados. Os
que ndo funcionam deixam de ser usados. Como observado acima qualquer distribuigdo dos previsores ou hipdteses
estabelece que o niimero de pessoas que comparecera na quinta-feira flutuara em torno de um valor especifico
(Arthur, 1994, p. 409-10).

RELATORIO DE PESQUISA N° 58/2001



EAESP/FGV/NPP - NUCLEO DE PESQUISAS E PUBLICACOES 19/43

os agentes processam a informagao disponivel de forma puramente 16gica e dedutiva
para chegar a melhor decisdo. Na realidade, como ninguém sabe o que os demais
estdo fazendo tudo o que se pode fazer ¢ aplicar o previsor que até agora apresentou
os melhores resultados. Assim os agentes poderdo mudar de um previsor para outro
de modo puramente indutivo tentando tomar a melhor decisdo (Para o exemplo da
aplicacdo de um previsor estabelecido de maneira indutiva, aplicada para uma
situagdo concreta, ver apéndice).

IV. PROCESSO DE APRENDIZAGEM EM ALGUNS
MODELOS ECONOMICOS

Na secao II considerou-se que o ajustamento de um processo econdmico para um
equilibrio de expectativas racionais, implica necessariamente que os agentes
tenham, desde o inicio do processo, todas as informacgdes pertinentes, o que implica
dizer que todo aprendizado ¢ desnecessaria e ou redundante. Na secdo III,
mostrou-se que ha alternativas adequadas para explicar os processos de
aprendizagem. Agora, se procurard mostrar que processos alternativos de
aprendizagem, “bounded rationality” ndo sO0 sdo mais realistas, como sao
necessarios para explicar a estabilidade de certos processo que se tornariam
absolutamente instdveis ou explosivos, caso ndo admitissemos tais formas de
aprendizagem. Para realizarmos tal andlise se utilizara de um raciocinio
contrafactual, ou seja se procurard contrapor a uma situacdo onde se admite a
hipotese das expectativas racionais, um processo de aprendizagem indutivo. Tal
andlise mostrara as implicagdes de uma abordagem e outra em termos de
caracterizacdo de um processo dinamico ocorrendo em tempo real.

a - Inicialmente, se considerard, em tais termos , 0 modelo do processo cumulativo
de Wicksell, tal como reformulado por Milton Friedman, para realizar a critica
de uma politica monetaria baseada no controle da taxa de juro nominal. Seu
argumento era de que a menos que a autoridade monetaria conhecesse o valor
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exato da taxa natural de juro, isto é, a situagdo em que a demanda agregada
corresponderia a demanda de pleno emprego, a taxa de juro seria muito alta ou
muito baixa, dando lugar a um processo de aceleracdo inflacionéria ou de
aceleracao deflacionaria.

Tal modelo pode ser apresentado da seguinte maneira: definindo-se p; como o
logaritmo do nivel de pregos, e supondo-se que p; se ajusta de acordo com uma
curva de Philips ajustada para a expectativas, temos

Apy=f(y) + 11t (1) f0)=0e >0

sendo y,, o nivel da demanda agregada medida pelo excesso da demanda
agregada sobre o nivel da capacidade produtiva méxima e [¢ a taxa de inflagdo
esperada.

Considere-se agora que o excesso de demanda agregada ¢ uma funcdo inversa da

taxa de juro real. Dado que a autoridade monetaria esta fixando a taxa de juro

nominal, temos que a demanda ¢ uma fungao crescente da taxa de inflagao esperada,

ou seja

Vi =

g (1) (2)comg’ >0

Combinando as equagdes (1) e (2) temos que

A

pt— It =h{1p (3), com h*>0,

ou seja, o erro de previsdo da taxa inflagdo, h, ¢ uma fung¢ao crescente da taxa de

inflagdo.

A partir de tais hipoteses, apenas uma taxa de inflagdo ¢ consistente com um

equilibrio de expectativas racionais; isto é a solugdo IT , para h(IT,)=0.
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Se essa informacdo ndo ¢ conhecida desde o inicio, qualquer mecanismo de
aprendizagem instabilizara tal equilibrio, pois de acordo com (3), sempre que se
esperar uma taxa de inflacio superior a IT, a taxa de inflagio superard a taxa
esperada, e o desejo de corrigir tal erro de previsdo, levara os agentes a aumentarem
ainda mais o valor da inflagdo esperada em relacdo a seu valor de equilibrio,
levando a um processo dindmico de instabilidade crescente. De outro lado, se a taxa
de inflagio esperada fosse inferior a II, o processo deflacionario seria
crescentemente instavel.

Poucas pessoas, no entanto, aceitariam que esta situacao seria realista, talvez alguns
mecanismos adaptativos simples ndo levassem ao equilibrio, mas implicaria que
algumas pessoas tenderiam a abandonar um mecanismo para tentar um outro... até
atingir um que se apresentasse como mais satisfatorio. Suponha que os agentes, sem
ter em mente o mecanismo que gera inflacdo, antecipem I, para a inflacdo no
periodo 0, e procurem aprender seu comportamento a partir da Gnica informacgao
disponivel ou seja a histéria da inflagdo no presente regime monetario. Tomando
como base a seguinte regra de aprendizagem.

[T, = F, (Apg, Ap; ... Apt.1), para t=1,2...

Essa regra elimina o efeito de ampliagdo da taxa de inflagdo esperada dado pelas
equagdes ( 1) e (2). Ela, juntamente com as equagdes (1) e (2), e com uma condi¢do
inicial I1j, constituem-se em um sistema dinadmico determinando a evolucdo da taxa
de inflagdo, real e esperada. De modo geral essa regra de aprendizagem pressupoe
que quando as pessoas tém diante de si taxas de inflacdo que tem se elevado
continuamente ¢ tem sido sempre maior do que a prevista, elas elevam suas
expectativas. Dada tal condig¢do, pode-se esperar que toda vez que uma antecipacao
inicial IT,, excede IT', isto ¢ (a taxa efetiva de inflacdo excede a taxa esperadas)
ambas se elevardo monotdnicamente. Tal abordagem “de se tomar as expectativas
comodadas, no curto prazo, ¢ admitir que se elevem no tempo, pode pelo menos
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detectar a instabilidade e caracterizar uma dindmica no tempo real, em situagdes em
que a HER se mostra inutil” (Howitt, op.cit, p. 244).

Outro exemplo, utilizagdo de uma regra de aprendizagem pode ser dada pela andlise
da “Knife Edge” apresentada pelo modelo Harrod Domar. De acordo com essa
andlise, deve-se determinar uma taxa de crescimento da demanda agregada capaz de
utilizar todo o crescimento da capacidade produtiva das economias. De acordo com
a interpretacdo convencional, por sinal, ndo aceita por Harrod, a estabilidade de tal
modelo dependeria de um processo de coordenacdo de expectativas. Dada a
propensdo marginal a consumir menor do que 1,0, toda a vez que os investidores
percebessem que superestimaram o crescimento das vendas finais, eles reduziriam o
investimento fazendo com que as vendas através do efeito multiplicador caissem
mais ainda; o contrario acontecendo no caso de uma subestimagao, originando-se ai
um circulo vicioso, em que a queda e a elevagdo do investimento se auto
alimentariam de maneira cumulativa.

Apesar de tal problema ter desaparecido da literatura econémica, por algum tempo,
ele tem sido retomado agora, como um problema de coordenagdo que nao pode ser
resolvido pela hipotese de aprendizagem, se se supde expectativas racionais, tal
como mostrou Fazzari (1985). A principal conseqliéncia de sua analise ¢ que a
“convergéncia para um equilibrio de expectativas racionais requer suposi¢des
restritivas de informag¢do que ndo podem ser justificadas, recorrendo-se ao
comportamento de aprendizagem racional por parte dos agentes, Os defensores da
abordagem das expectativas racionais, presumidamente requereriam que O processo
de aprendizagem deveria ser modelado de tal maneira que os agentes incorporassem
racionalmente novas informagdes na formag¢do de seu modelo de expectativas.
Quando isto ¢ feito, no entanto, ... a forma de instabilidade que est4 associada com a
tradigdo Keynes-Harrod, a qual ¢ criticada por grande parte da literatura recente das
expectativas racionais, realmente se torna ainda mais severa” (p. 68).
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A analise de Fazzari ¢ construida a partir de duas relagdes. Inicialmente supde que o
crescimento real da renda depende positivamente do crescimento do investimento,
ou seja

Ay =¢ (Aly), ¢ >0 (4)
sendo y e i1 os logaritmos da renda e do investimento.

Em segundo lugar supde que o crescimento do investimento depende positivamente
de g, a taxa esperada do crescimento da renda, como no mecanismo do acelerador.

A=y (g ), v’ >0(5)

Assim o erro previsto na taxa de crescimento serd uma fung¢do da taxa de
crescimento econdmico, ou seja

Ai - g:=¢ (g0 (6)
sendo & uma funcdo do efeito de ¢ e y sobre g;.

. ' .~ , ~
Assim se ¢’. ¥ > 1,0, o erro de previsao sera uma funcgdo crescente da taxa
esperada de crescimento.

Neste caso, haverd apenas uma taxa g* de equilibrio correspondente ao equilibrio,
de expectativas racionais, e tal equilibrio sera, instavel.

Se, porém, como no caso anterior os agentes observam uma taxa historica do
crescimento do produto, poderdo estabelecer uma regra analoga do tipo

Ay, = G; (Ay,Ay; ... Ayy); t=1,2..n.
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Neste caso, esta se eliminando o fato de exponenciagdo das expectativas, dada pela

combinacao das equagdes (4) e (5); basicamente, esta-se eliminando o efeito de

aceleracao, de onde se pode inferir, de acordo com a demonstracdo anterior, que

toda vez que a antecipacdo inicial do crescimento de y, for superior a taxa de

equilibrio (y*) ambas crescerdo monotdonicamente.

b -

Na discussdo dos processos de aprendizagem, se considerard agora a
insuficiéncia da HER quando se considera a hipdtese dos “novos Keynesianos”
das “falhas de coordenacdo”. Tal conceito parte da idéia que um sistema
econdomico pode ter mais de um equilibrio de expectativas racionais,
correspondente a diferentes niveis de atividade, mas que, no entanto, pela
inexisténcia de coordenagdo entre os agentes, o sistema pode fixar-se em um
nivel de atividade mais baixo; em uma situagdo recessiva, por exemplo: A
teoria das ‘“falhas de coordenagdao” implica, inicialmente, o conceito de
“complementaridade estratégica”, ou seja a idéia de que quando um alto nivel
de atividade em um setor estd sendo exercida por um grupo de pessoas, isto
induzird outros agentes a participarem dela; isto corresponde a idéia de
sinergia ou “feed back” positivo, tal como ocorre entre outros, com
externalidades decorrentes do aumento da produgao em situagdo de competigao
imperfeita.

Tal situagao de externalidades pode ser ilustrada no grafico a seguir:
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Suponha que o nivel de atividade da economia através de uma funcido de
investimento por exemplo, possa ser representada pela curva de reagdo AA, na qual
as mudangas de inclinagdo dependem da variacdo do nivel de atividade esperada. De
acordo com Howitt (1997) em que se baseia a analise a seguir, tal curva de reacao
apresenta trés niveis de equilibrio de expectativas racionais n;, n, € n
correspondentes a trés niveis de atividades. (Sao equilibrios de expectativas
racionais pois se supde que através da intersecdo de AA com a linha de 45° os
equilibrios previstos correspondem aos equilibrios efetivos, dados respectivamente
nos eixos horizontal e vertical do grafico).
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Apesar da sua generalidade, o modelo acima ilustra as trés falhas principais da

hipotese das “falhas de coordenacdo” como explicacdo de diferentes niveis de

atividade incluidos ai a recessao identificada por n;.

Tal analise pressupde de antemao um nivel elevado de coordenagdo, que
transcende a possibilidade (ou impossibilidade, de coordenacdo permitida
pela HER mesmo considerando-se apenas um equilibrio como ficou
demonstrado pelas andlises consideradas anteriormente; na sec¢ao I;

Considerando-se trés equilibrios, de HER, bem como os demais dados na
curva de reacdo AA, um nivel de coordenagao ainda mais elevado ¢ requerido
para que todos os agentes facam a opgao por um dos equilibrios;

E finalmente, a limitagdo mais relevante tem a ver com o fato de que o
modelo de como a economia reagiria a variagdes exogenas ou de politicas que
desloquem a curva AA. Considere que AA se desloque para BB. A analise
estatica convencional indicaria que se a economia estivesse inicialmente no
nivel de equilibrio elevado ny, o nivel de atividade se alterard para n’ . De
maneira analoga, se estivesse em uma posi¢do média n,, como a curva de
reacdo tem uma inclinagdo maior que um, (equilibrio instavel) um choque
positivo reduziria a atividade para n’,,,. Mesmo que o equilibrio ndo ocorresse
em um ponto em que a inclinacdo da curva de reagdo fosse maior que a
unidade, poderia ocorrer o que se identifica como “expectativas racionais
perversas”, um choque positivo estaria ligado a n’; e um choque negativo
poderia levar a n, - E o caso, muito explorado pelos modelos de expectativas
racionais em que um choque positivo poderia ter um efeito negativo em
termos de atividade, por que esta seria a opinido dominante.

Isto, de certa forma, confirma a observagdo de Keynes (1936) que “a prosperidade

econdmica ¢ grandemente dependente da alternativa politica e social que afetam o

homem de negoécio médio” (p. 162). Nao se podera saber de antemao se um choque
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evitard uma depressao ou provocard uma se ndao se souber precisamente qual
esquema expectacional os agentes estdo usando. “Apenas saber que um esquema ¢
racional ndo ¢ o bastante, pois ha diferentes esquemas que sdao igualmente
racionais”. (Howitt, 1997, p. 249).

Em contraposicdo a tais formas de indeterminacdo, a utilizagdo dos mecanismos
evolutivos de aprendizagem podem oferecer uma resposta determinada a tal
limitacdo. Suponha que a economia permane¢a sem choques por um periodo
razoavel de tempo e que assim as pessoas tenham uma idéia razoavel a respeito das
decisdes dos demais e que procurem aprender através da experiéncia, o que significa
que através de tal processo se eliminard qualquer convergéncia para n,, pelo fato
de, neste ponto, a curva de reacdo apresentar inclinagdo maior do que um. Neste
ponto qualquer mudanca ao longo da curva de reacdo implica em uma variagdo
maior de atividade levando os agentes a realizarem uma mudanga ainda maior do
que a inicial.

Esta restricdo ndo ¢ ainda suficiente para eliminar a indetermina¢do; nao elimina
ainda a possibilidade de um equilibrio de expectativas racionais perverso, no sentido
que expectativas de auto-realizagdo, em caso de um deslocamento de A (politicas
expansiondrias) levem a uma depressiao de n, para n,. No entanto, mecanismos
realistas de aprendizagem podem eliminar também este problema.

Suponha que haja duas situacdes para a efetivacdo de politicas: relativas a AA
(contracionarias), ¢ BB (expansivas): e que a observacao revelou a opinidao que elas
corresponderiam aos niveis de atividade esperada, n. e n’,, aos quais
corresponderiam os niveis de atividade efetiva n, e n’, O exame do grafico anterior
mostra que embora o nivel de atividade fosse reduzido quando se passa de AA para
BB, esta variagdao seria menor do que a esperada, ou seja a atividade efetiva caiu
menos que a esperada. Neste caso, se ndo houvesse uma modificagdo fundamental
na maneira em que as expectativas se formam e se a evolugdo das opinides fosse
determinada pelo desejo de corrigir erros de previsdo, a politica expansiva
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terminaria por estabelecer um nivel de atividade mais elevado, na medida em que os
valores esperados fossem sendo corrigidos em funcdo da variagdo dos valores
efetivo a economia dada o deslocamento de AA para BB tenderia para n’y como n’;
> 1, o efeito perverso de uma politica expansionista teria desaparecido.

Assim, a andlise de tendéncia de um sistema deve se considerar como provisoria na
medida em que as opinides devem ser revistas de acordo com o sucesso ou ndo de
suas previsdes € o aparecimento de novas tendéncia de politica como sinais de
modificagdo dos esquemas de expectativas vigentes.

Havera sempre nos diferentes mercados uma opinido dominante que orienta as
formas de como as expectativas sdo formadas, e que pode ser observada
diretamente. Em certas circunstancias por exemplo, prevalecem as consideragdes
sobre um agregado monetario, em outras sobre o tamanho de déficit governamental.
Nos EUA, por exemplo, tem se dado muita importancia as decisdes dos conselhos
de politica monetaria sobre a taxa de juro etc. Dai a constatacdo que se pode dizer
muita coisa a respeito da maneira que as expectativas se formam com base em
principios simples de adaptagdo e evolugdo, pois embora a formagdo das opinides
convencionais tenham muito de aleatdrio, ela costuma apresentar também alguns
componentes sistematicos. Pode-se lembrar algumas situagdes interessantes: a
substitui¢do das idéias Keynesianas pelas monetaristas, na formagao da “sabedoria
convencional” sobre os mercados financeiros decorrem em parte pelo menos da
observacdo de que as expansdes monetarias, pelo menos nos anos 70, vinham
acompanhados de expansdes inflaciondrias. De forma andloga, o fato de os experts
financeiros terem deixado de dar atencdo as estatisticas mensais sobre a evolucao do
M,, a partir de outubro de 1982, certamente esteve relacionado com o fato de que o
FED, naquela época, havia abandonado o sistema de fixar metas para as reservas
livres dos bancos que o levava a reagir de maneira excessiva aos seus proprios erros
em prever o M. Nada proibe que se use da observagdo para se dar conta de tais
mudangas e, especialmente, em certas circunstancias de como os esquemas
expectacionais se alterardo em fun¢do de mudancas nas politicas e também como na
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sua implementacdo estas deverdo levar em consideragdo a natureza de tais
esquemas.

¢ - A analise dos processos inflacionarios reforga tais consideragdes, uma vez que
nestes processos funcionam de forma cada vez menos adequados, esquemas
dedutivos de andlise. Antes de a inflacdo ser nociva por introduzir alguns custos
adicionais nas decisdes econdmicas, ela deve ser vista como um fator que
distorce ou destroi os padrdes de comportamentos apreendidos e utilizados pelos
agentes em situacoes anteriores e dificultando a estabilizacdo de novos padroes.

A 1déia basica que esta por trds dessas observagdes ¢ a hipdtese de Keynes de que a
incerteza induz as pessoas a tomarem suas decisdoes baseadas nos costumes e nas
convengdes € ndo em um cdalculo racional. Supde-se também que a utilizacdo do
dinheiro como unidade de conta e padrdo de pagamentos futuros deve ser vista
como uma forma de os agentes reduzirem a incerteza que poderia decorrer da
varia¢do do valor relativo do meio de pagamento, fosse este qualquer outro tipo de
bem ou servico, independente de haver inflagao ou ndo.’

Em funcdo dessa caracteristica, em uma economia monetaria as empresas € as
pessoas estdo primariamente preocupadas com o valor do seu “cash-flow”, pois,
independente do que ocorra com o valor do dinheiro, o excesso de suas entradas
sobre suas saidas de caixa, pelo menos garante de que elas ndo estdo sujeitas a uma
quebra ou faléncia. Neste contexto, a avaliagao historica de custos permite as firmas
manterem um controle de seu “cash-flow” mais adequado que em um sistema
indexado.

Somente a partir de tais consideracdes podemos ter uma visao adequada dos efeitos
negativos do processo inflaciondrio sobre o sistema econdmico. Na verdade, visto

* Se o salario fosse pago em espécie, por exemplo em trigo o produtor além de se preocupar com as variagdes dos
seus pregos ¢ quantidades vendidas, estaria também sujeito a mais incerteza em func¢do da variagdo do prego do
trigo em relag@o ao dos bens que produz.
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como uma institui¢do o dinheiro desempenhara melhor sua fungao quando os pregos
sdo estaveis; um dos maiores custos da inflagdo ¢ o de minar as praticas comerciais,
financeiras e contabeis que dependem do dinheiro, como uma medida invariante de
valor. Nenhum desses custos ¢ visivel na perspectiva da teoria das expectativas
racionais que necessariamente desconsidera a incerteza nas praticas do mercado. Na
verdade as praticas baseadas no costume e nas convengdes que foram se
constituindo mediante um processo de gradual aprendizagem, tendem a permanecer
constantes o maior tempo possivel mesmo quando implicam em desconhecer os
“valores reais” das varidveis econOmicas.

Assim a permanéncia do dinheiro como meio de transferéncia intertemporal de
poder de compra, mesmo em periodos de inflacdo alta, torna-se algo inexplicavel
para a TER, em situagdes em que os contratos poderiam ser indexados a inflagao.
Uma resposta alternativa a este problema seria a de que a taxa de juro dos contratos
poderiam ser ajustados para incorporar a elevacao dos pregos (Efeito Fisher). O
problema, porém, com esta idéia é que se tem observado empiricamente que mesmo
as taxas de juro de longo prazo ndo se ajustam inteiramente a inflagdo, e que tal
ajustamento leva muitos anos para se realizar. Além disso, em periodos
inflacionarios h4d uma clara tendéncia para os mercados de longo prazo
desaparecerem.

Em resumo, o problema que surge com o desenvolvimento de um processo
inflacionario ¢ que ao longo dele sdo destruidas as conveng¢des existentes, fruto de
um longo aprendizado, sem que em seu lugar possam ser colocadas novas
convengdes com a mesma credibilidade. Ou como observam Heyman e
Leijonhufvud (1995).

“Na medida em que a inflagao se eleva os precedentes se tornam tao inuteis como as
previsdes se tornam inuteis. A memoria existente encurta da mesma forma que
acontece com as previsdes. Os economistas estdo muito ligados a modelos
puramente teleologicos nos quais as expectativas determinam os precos € o papel da
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J4

memoria na formacdo dos pregos ¢ suprimida. As economias reais se baseiam
grandemente na memoria para coordenar suas atividades. O conhecimento
necessario para a determinagdo dos pregos de equilibrio ndo ¢ criado, “de novo”,
diariamente no mercado (pagina 175).

Quando se considera os programas de desinflagdo as propostas baseadas na
racionalidade plena apresenta os mesmos problemas que seu diagndstico. A
concepgao do processos de desinflagdo baseada em expectativas racionais envolve
uma enorme complexidade: primeiro os agentes deveriam rever suas previsoes de
déficit orcamentario futuro e da expansdao monetaria; em funcdo disso alterar suas
expectativas inflaciondrias e admitir que demais estdo agindo da mesma maneira.
Essas crengas entdo se refletiriam em suas decisdes de precos (Idem, p. 175).

Tais suposi¢des fariam mais sentido se os pregos se ajustam sem a variagdes de uma
moeda forte, o dolar por exemplo, mas isto geralmente ndo ocorre; dai a necessidade
da utilizagdo de “multiplas ancoras” para se conseguir o inicio de um processo de
estabilizacdo. Na Argentina, por exemplo, nos anos 80, quando o total de dolares em
posse de nacionais era maior que o meio circulante, o dinheiro doméstico manteve
sua funcdo de unidade de conta, ndo havendo especialmente para os bens de
consumo corrente uma ligagdo entre a variagao de seus pregos ¢ a variagao da taxa
de cambio. Os precos desses bens eram revisados em intervalos freqlientes e nado
continuamente. Uma explicacdo seria a de que apenas no limite de taxas de inflacao
altissimas uma ligagdo entre precos e taxas de cambio € mais vantajoso do que ter
ajustamentos de precos discretos e ndo sincronizados. Pode se conjeturar também
que tal ocorre como um bloqueio da informagao disponivel devido as dificuldades
de seu processamento e utilizagdo em termos de decisao.

Na verdade, pode-se inferir que nos processos de estabilizagdo, nenhum programa
mesmo baseado em uma estratégia bem definida, pode ter sucesso sem desenvolver
um razoavel volume de aprendizado, através de uma flexibilizacdo de estratégias,
tanto do setor publico como do setor privado. O jogo da estabilizagdao tem de ser
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jogado através do tempo real e ndo como uma estratégia que decida de antemao os
resultados futuros. Tal jogo, obviamente seria desnecessdrio se os agentes
econOmicos reais fossem os personagem dos “modelos tedricos” que se preocupam
apenas com deducdes corretas a partir de certas premissas € nunca enfrentassem
problemas de aprendizado a partir de informagdes incompletas, que a realidade
insiste em apresentar.

V. APRENDIZAGEM E COORDENACAO NOS PROCESSOS
ECONOMICOS

Até o momento, procurou-se mostrar que as decisdes econOmicas individuais
refletem as trajetorias esperadas ou expectativas sobre o comportamento de algumas
variaveis macroecondmicas € que tais decisdes podem se atualizar ou mesmo se
alterar, em seu sentido, na medida em que o entorno em que elas se formaram vao se
modificando, através do que se identificou com um processo de aprendizagem.

Além disso, como se abandonou a perspectiva da existéncia de expectativas
racionais, que definiriam um ‘“agente representativo”, além dos problemas de
coordenagdo intertemporal acima mencionados, haveria também um problema de
coordenacdo (atemporal) entre as decisdoes heterogénea dos diferentes agentes da
economia, o que sem duvida implica que os problemas de coordenagdao adquirem
alta complexidade. Vimos, anteriormente, que quando hé uma certa regularidade nos
comportamentos passados, tal complexidade nao ocorre; mas de outro lado tais
situagdes sdo as menos interessantes em processos dindmicos em que surgem
situagdes novas ou quebras de tendéncias.

A fim de analisar tais circunstancias, € mostrar como ela podem afetar a conduta dos
agentes e quais os problemas decorrentes, Heyman (1998). Apresenta alguns
exercicios esclarecedores sobre o tema, e que serdo analisados a seguir. Considere-
se inicialmente uma economia aberta que produz dois bens: um tradable que pode
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ser utilizado tanto como bem de consumo ou bem de capital; e outro ndo tradable ¢
que se constitui apenas em um bem de consumo. Suponha-se que a oferta de crédito
¢ perfeitamente eldstica, e que a economia receba um choque que antecipe uma
elevagdo permanente da produtividade no setor de trabables; além disso se supde
que exista um tipo de externalidade positiva na producdo. Afim de determinar o
valor do investimento, avaliar sua riqueza, e decidir seus gastos de consumo, o0s
individuos devem projetar os movimentos da producdo e de seus gastos totais. No
caso mencionado da antecipagdo de um aumento de produtividade, os agentes
percebem que a economia se deslocara para uma nova situacdo de tal maneira que
conforme isto ocorra os agentes vao incorporando as modificagdes em suas
estimativas, mediante um processo de corre¢des de erros, segundo a discrepancia
entre o valor efetivo e o valor esperado. Neste caso suponhamos que aqueles
estimem adequadamente o aumento do nivel de atividade mas exagerem na
estimativa do tempo que levara até que se atinja tal resultado, isto fazendo com que
passem a ter expectativas superestimadas em relacdo ao valor de seus rendimentos e
de sua riqueza. Em tal situagdo o aumento do gasto acima de uma situacdo
sustentavel, que correspondera por hipdtese a expectativa correta, poderia levar a
um aumento do déficit comercial ¢ a um aumento dos precos relativos dos ndo
tradables acima dos pregos de equilibrio intertemporal.

Se deixarmos de lado a hipdtese de expectativas racionais® e admitirmos uma certa
flexibilidade no processo de aprendizagem (como se procurou justificar na secao
IV) podemos admitir a possibilidade de uma revisao de expectativa dos agentes,
levando a uma correc¢ao para baixo do valor de suas riquezas e a uma conseqiiente
redugdo do consumo e da produgdo. Tal resultado estaria associado com flutuagdes
na producdo devido a falhas de coordenacao.

? Observe que se admitirmos a HER, poderia ou ndo haver tal ajuste. Em termos das fungdes do Grafico 2, a
condigdo para o ajustamento seria que a curva de reagdo tivesse uma inclinagdo menor do que 1.0; (se¢do IV); em
termo do modelo matematico aprendizagem s6 seria possivel se um dos coeficientes do modelo, teria um valor
menor do que um certo niamero (secdo III).
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Ora em uma situacdo semelhante, a ndo consideragdes “ex ante” das formas pelas
quais agentes aprendem a partir do modelo e formam suas expectativas pode levar a
aplicacdo de politicas fiscais prociclicas. Por exemplo, se ndo se considerar a
possibilidade da reversdo das expectativas, no exemplo acima, pode-se aplicar uma
politica fiscal restritiva (anti inflacionaria) no momento em que os agentes ja estdao
alterando o sentido de suas expectativas. Dependendo do grau de tal reversao
poderia ser adequada até uma politica anticiclica, antes que a economia pudesse
eventualmente caminhar para uma situagdo recessiva: por exemplo a possibilidade
de uma reversao tal que levasse a uma absoluta preferéncia por flexibilidade.

Outro exercicio sugerido, por Heyman, consiste na analise de uma situacdo em que a
taxa de juro ndo ¢ determinada exdgenamente, mas que vai responder as condigdes
da oferta e demanda de crédito em um determinado contexto. Isto se justifica pelo
efeito estratégico que a taxa de juro exerce nas flutuagdes e nas inflexdes ciclicas.
Para tanto, supde-se a existéncia de dois possiveis estados futuros; um em que a
renda do eventual devedor ¢ alta, e outro no qual é baixa. A consideragdo desses
estados ¢ importante para o fornecedor do empréstimo, pois ele vai supor que no
estado favoravel o reembolso por parte do devedor ¢ integral ao passo que no outro
o reembolso ¢ apenas parcial.

Suponha, agora, que mantidas as probabilidades respectivas dos dois estados
melhorem as perspectivas da economia. Se isto ocorre na situagdo desfavoravel, a
demanda por financiamento ndo se altera, mas em compensacdo a oferta de crédito
se desloca para a direita, permitindo o financiamento a uma taxa de juro mais
reduzida. De outro lado, suponha-se uma melhora da economia no caso favoravel.
Nesta situagdo havera também um aumento no gasto com investimento porém com
taxas de juro mais elevadas. Nesta conjuntura, a taxa de juro se eleva pois os
ofertantes de crédito reconhecem que se a situacdo favoravel ndo vier a realizar-se,
ou seja, venha a realizar a situacdo de baixa renda, a amortizacdo por unidade de
crédito serd reduzida.
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Ora, o que tais situagdes revelam ¢ que as condi¢des em que os participantes do
mercado antecipam as possiveis variagdes da oferta e demanda de crédito
determinam o resultado final do mercado. As decisdes de politica econdmica
requerem um aprendizado, por parte daqueles que a formulam, das maneiras pelas
quais os agentes estdo formando suas expectativas. Assim as medidas apropriadas a
uma expansdo (da economia) seriam diferentes se se acredita que os agentes
privados prevéem corretamente a variacdo de seus rendimentos do que seria se
houver riscos razoaveis de que suas previsdes ndao se realizem. Suponha por
exemplo que a taxa de juro esteja se elevando em uma situagdo favoravel em funcdo
de aumento do volume de crédito concedido. Se se toma uma decisao de politica
economica, visando manter reduzida a taxa de juro, desconhecendo-se a expectativa
que norteia os fornecedores de crédito, estd se tomando uma medida prociclica com
todas as suas implicacdes negativas.

VI. CONSIDERACOES FINAIS

As observacoes finais deverdo ressaltar a importancia de algumas conclusdes que
puderam ser obtidas ao longo deste trabalho, a partir do pressuposto de
aprendizagem dos agentes econdmicos.

Tal visdo se distancia da nova macroeconomia classica, na medida em que esta
pressupde que a racionalidade absoluta dos agentes em um sistema de mercado
levara sempre a um resultado Otimo; se afasta também da idéia dos novos
Keynesianos de que havendo equilibrios multiplos estes corresponderiam sempre a
equilibrios de expectativas racionais, embora fazendo um aceno a realidade de que o
equilibrio final poderia ndo ser considerado o “bom equilibrio”. Finalmente se
afasta da visdo da politica Keynesiana convencional, que pressupde que os autores
das politicas econdmicas conhegam perfeitamente os modelos, enquanto os agentes
econdmicos apenas responderiam mecanicamente a seus incentivos.
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Em ultima instancia, tais enfoques ndo pressupdoem um processo de aprendizagem.
Ao contrario de tais visdes os processos de aprendizagem dos agentes que operam
no sistema, encontram-se no nucleo dos fendmenos macroeconomicos
significativos...Analogamente ha& aprendizagem também nas atividades de
individuos ¢ instituicdes dedicado ao estudo dos sistemas econdmicos. Assim, a
identifica¢do de padrdes e comportamentos ¢ um processo de persistente elaboragao
e geracdo de conjeturas capazes de gerar progressos analiticos, mas dificilmente
certezas.

Além disso, o contexto do processo de aprendizagem, e portanto um conhecimento
limitado da realidade ¢ contraditério com a idéia de uma escolha politica 6tima ( por
exemplo, maximizar o bem estar social diante de um conjunto de restrigdes). Uma
abordagem mais adequada para a politica econOmica consiste em “estabelecer um
conjunto amplo e geral de regras e instituigdes que colocam as bases de um jogo
entre os participantes do mercado. A politica governamental, também, ao afetar as
regras ¢ as institui¢des, pode influenciar o processo de selecdo do equilibrio e desta
maneira contribuir para a estabilidade da economia” (Van Ees e Garretsen, 1996;
p. 201).

Tal conceito de estabilizacdo se afasta do conceito de estabilizagdo mais restritivo
da economia neo-classica, que se restringe apenas do uso de instrumentos de
politicas para atingir um objetivo especifico. Tal conceito implica antes na
utilizacao dos instrumentos para criar um “corredor de estabilidade”, capaz de gerar
comportamentos dos agentes a partir de um conjunto de regras de politica. Além
disso a escolha de tais regras constitui-se em um processo de acerto e erro, e,
fundamentalmente, institucionalmente especificas, i.e. definido a partir de condigdes
econdmicas, sociais e politicas vigentes em uma determinado momento de tempo.
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VII. APENDICE

Uma forma bastante simples de inteligéncia indutiva pode ser apresentada através
de um modelo autorregressivo para a taxa de crescimento de uma economia, em que
y,’taxa de crescimento no momento t, pode ser explicado pela mesma variavel com
uma em varios defasagens temporais de acordo com a féormula abaixo,

Yi=0+Biyer tPryer... BaYent €

No caso considerou-se a evolugcdo do PIB real do Brasil, na qual se estebeleceu a
taxa de variacdo trimestral do PIB, em relagdo a taxa do mesmo trimestre do ano
anterior considerando-se o periodo que vai do quarto trimestre de 1980 até o terceiro
trimestre de 1999 (dados do IPEA).

Como podemos usar tais resultados para exemplificar a metodologia acima
mencionada? Temos ai um processo em que os agentes, por razdes ja consideradas
sentindo-se inseguros a respeito de previsdes mais elaborados sobre os fatores do
crescimento do PIB, procurem refazer suas proje¢cdes toda vez que ocorrer uma
variacdo no valor da variavel observada (para uma andlise formal, ver Sargent,

1993).
Para verificar tal hipotese foi realizada uma estimagdo com a seguinte forma

yet o+ Biyer + B2 yeat Bz yes T €

em que y, representa a taxa do crescimento real do PIB defasado em um, quatro e
oito trimestres.

Inicialmente a estimagao foi feita sem a dessazonalizacdo dos dados da série, e os
resultados estdo expostos abaixo (tabela 1):
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Estimacdo Recursiva

Tabela 1

SSpace: SS01

Sample: 1990:4 1999:3
Included Observations: 32

Estimation Method: Maximum Likelihood
Model: Recursive Coefficient Model -

Variance of observation equations: Diagonal
Variance of state equations: Zero

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

Final SV1 0.487953 0.600951 0.811968 0.4237
Final SV2 0.157479 0.115773 1.360243 0.1846
Final 8V3 0.195464 0.101913 1.917950 0.0654
Final SV4 0.472242 0.094178 5.014360 0.0000

|Log Likelihood -88.90066

PIB = SV1 +8V2*PIB(-1) +SV3*PIB(-4) +SV4*PIB(-8)

SV1=8VI1(-1)

SV2=8V2(-1)

SV3=8V3(-1)

SVa= SV4(-1)

R-squared 0.532776 Mean dependent var 1.976079

Adjusted R-squared 0.547377 S.D. dependent var 4.728591

S.E. of regression 3.181267 Sum squared resid 323.8547

Durbin-Watson stat 1.0159%4

Nas condig¢des acima, os coeficientes da variavel defasada quatro e oito lags, sdo
altamente significantes, provavelmente refletindo o alto peso do componente
sazonal. No entanto quando se considera a série dessazonalizada, a varidvel mais
representativa passa a ser a taxa de crescimento real do PIB defasado de um lag, tal

como indicado na Tabela 2.
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Tabela 2

Estimacéo Recursiva — Variavel Dessazonalizada

SSpace: SS02

Sample: 1990:4 1999:3
Included Observations: 32

Estimation Method: Maximum Likelihood
Model: Recursive Coefficient Model

Variance of observation equations: Diagonal
Variance of state equations: Zero

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Final SVSAZ1 0.847451 0.526398 1.609905 0.1186
Final SVSAZ2 0.517673 0.141143 3.667727 0.0010
Final SVSAZ3 -0.065188 0.111030  -0.587124 0.5618
Final SVSAZ4 0.115225 0.104968 1.097714 0.2817

Log Likelihood -85.33120

PIBSAZ = SVSAZ1 +SVSAZ2*PIBSAZ(-1) +SVSAZ3*PIBSAZ(-4)

+SVSAZ4*PIBSAZ(-8)

SVSAZ1= SVSAZI(-1)

SVSAZ2= SVSAZ2(-1)

SVSAZ3= SVSAZ3(-1)

SVSAZ4= SVSAZ4(-1)

R-squared 0.444665 Mean dependent var 1.915357

Adjusted R-squared 0.462019 S.D. dependent var . 3.052983

S.E. of regression 2.239278  Sum squared resid 160.4597

Durbin-Watson stat 1.038289

O que os resultados relativos a série ndo dessazonalizada indicam ¢ uma certa

capacidade de os agentes preverem e internalizarem resultados que ocorrem de

maneira regular, como acontece com os eventos sazonais. De outro lado, resultados

relativos a série dessazonalizada, quando ¢ realizada a “filtragem” dos eventos

sazonais, mostram que os agentes sdao obrigados a recorrer as variagdes

correspondentes ao periodo imediatamente anterior.

A evolucao dos coeficientes da regressdao acima para a série dessazonalizada esta
dada abaixo no Grafico 3. (Observe que SVAZI1. Corresponde a constante, SAZA?2

variavel defasada em um lag etc.)
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Grafico 3

Evolucdo Temporal dos Coeficientes — Tabela 2
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E interessante observar grande variabilidade do coeficiente correspondente a um

lag, SASA2, que se estabiliza porém a partir de 1995, o que poderia ser explicado,

em termos de hipodtese, pelo fato de os agentes desenvolverem expectativas mais

estaveis a partir do inicio do plano Real. (Para analise semelhante para a Argentina,

ver Heyman e Sanguinetti, 1998, p. 380).
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