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APRENDIZAGEM, RACIONALIDADE LIMITADA E COMPORTAMENTO
ECONOMICO

Luiz Antonio de Oliveira Lima *

RESUMO

O objetivo desta pesquisa ¢ discutir a idéia de aprendizagem em Economia. A idéia
basica a ser considerada ¢ que a hipotese das expectativas Racionais nao € consistente
com tal idéia e que a fim de inclui-la em nossa disciplina sera necessario substitui-la por
uma espécie do raciocinio indutivo. Sera considerado também como tal raciocinio e pode
ser aplicado com alguns modelos técnico e de politica econdomico.
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ABSTRACT

The aim of this is to discuss the process of “learning” in Economics. The basic to
be considered is that the “Rational Expectation Hipothesis” 1is not consistent with
that process, and that in order to include it in our discipline it will be necessary to
substitute a kind of inductive reasoning for that hipothesis. It will be discussed, too,
how this kind of reasoning works in some theoretical and policy models.
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Introducio

Algumas observacdes de Keynes sobre “incerteza” nas 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 observou, elaborou conceitos que em
principio ndo 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 adogao irrestrita de padroes inatingiveis para as crengas se

transformarem em conhecimento, implicaria” (ps 58-59).

Assim, analisando o mercado financeiro, Keynes considerava que a inevitabilidade da
incerteza a respeito dos eventos futuros levaria os agentes econdmicos 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 informacdo especifica a indicar outra
alternativa. Para Keynes tal tendéncia ¢ chamada de ‘“convenc¢do”, cujo pressuposto
especifico ¢ de que “o estado dos negodcios continuard indefinidamente” (Keynes, 1936,
p.152) e que tal estado de tranqiiilidade ou de “quase equilibrio” é compativel com “com
uma medida consideravel de continuidade e estabilidade em nossas decisdoes” (Idem,
p.152).

Assim estamos supondo que “as avaliagdes presentes dos valores de mercado....., sdo
corretas em relacdo ao nosso conhecimento dos fatos que influenciardo o resultado de
nossos investimentos e que eclas apenas mudardo em fung¢do das mudancas 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 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.
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Ironicamente, contrapondo-se a esta visdo de Keynes, ¢ chegando a conseqiiéncias em
termos de aprendizagem andlogas a posi¢ao 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 sao
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 calculo absolutamente racional das decisdes econdmicas.

O desenvolvimento da “nova macroeconomia classica” decorreu de uma critica da hipotese
de um aprendizado adaptativo. 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 assintoticamente para uma situagdo préxima do conhecimento
perfeito. Na verdade as hipdteses das expectativas adaptativas sdo muito simples e rigidas
para fornecer uma aproximacdo realista dos processos complexos de aprendizado
utilizados pelos individuos e organizac¢des, mas pelo menos, a seu favor...apontaria na
direcdo correta ao supor que os agentes adaptam seu comportamento através do
aprendizado. Mais recentemente, entretanto, as limitagdes das expectativas adaptativas
suscitaram determinados tipos de critica, segundo as 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 suposicao implicita de que os agentes nao tinham nenhum conhecimento do sistema
econdmico ndo percebendo nenhuma correlagdo entre as varidveis.... A segunda objecdo
era a de que ¢ perfeitamente possivel imaginar situagdes nas quais as expectativas
formadas dessa maneira estariam sistematicamente erradas em periodos subseqiientes....
Mas como a sele¢do de valores para a previsdo ¢ essencialmente arbitraria, ao contrario do
que admitem as expectativas adaptativas, seriam de se esperar que os agentes as

mudassem se as previsoes fossem sistematicamente erradas”(Bleaney, 1985, ps.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).
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Tal hipoétese no entanto, ¢ inadequada, 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 econOmicos ja tenham um conhecimento perfeito da
realidade, ndo lhes sendo possivel a aquisicdo gradual desse conhecimento a partir de um
processo de aprendizagem. Assim, como se discutird, adiante, ndo se pode concluir que os
agentes vao adotar estratégias de aprendizados que vao convergir para o equilibrio a menos
que se introduza na analise certas condi¢des “a priori”’, que em ultima instincia sdo

condi¢des de uma racionalidade ja preexistente.

A alternativa a essa racionalidade “a priori” seria supor-se um sistema econdémico que
permanecesse essencialmente sem alteragdes estruturais, em que o futuro ja estaria inscrito
nas condi¢des do presente, como em um universo mecanico e deterministico. Ora , neste
caso, nao hé aprendizagem, pois “o aprendizado verdadeiro envolve mais que computacao
matematica; consiste, antes, em identificar-se uma situagao problematica ou a passagem de
uma situacdo problematica para outra”(O Driscol e Rizzo, 1985, pg.37), por exemplo,
situagdes que envolvem longos horizontes temporais, tais como “ciclo de vida” para os

individuos, mudangas tecnoldgicas para as firmas etc..

Assim, eliminadas as condi¢des de regularidade repetitiva do funcionamento do sistema
econdomico, o comportamento previsivel em situagdes de incerteza requeriria que o0s
agentes precisassem aprender as propriedades do modelo a partir da experiéncia, como
também que houvesse uma consisténcia muatua das percepcdes dos agentes a respeito da
realidade. Dai a observacdo de Thomas Sargent (1993), ao criticar a visdo das
expectativas racionais e se aproximar (embora apenas parcialmente) da visdo de incerteza

de Keynes.

“Quando implementada numérica ou econométricamente, os modelos de expectativas
racionais atribuem muito mais conhecimento aos agentes dentro dos modelos (que usam
distribuicdes de probabilidade no estabelecimento de suas equacdes 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”,(pg.3).
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Diante destas consideragdes, se colocam uma série de questdes que se procurara discutir ao

longo dos topicos seguintes:

I)

)

111)

V)

a incompatibilidade da HER (Hipodtese das Expectativas Racionais) com um
processo de aprendizagem capaz de fazer os agentes irem se ajustando a

modificagdes ndo antecipadas do sistema;

A importancia das hipotese da “racionalidade limitada” e da “inteligéncia

indutiva” no processo de ajustamento dos agentes;

A importancia da “inteligéncia indutiva” nas condigdes especificas de incerteza
tal como ocorrem em situagdes de instabilidade em processos cumulativos de
inflacdo, crescimento econdmico; € em um processo em que ¢ relevante a

atividade de coordenagdo entre os agentes;

E finalmente as implicagdes da aprendizagem para aos processos de

coordenag¢do econdmica.

I — Expectativa Racionais e Aprendizagem

De acordo com a especificacdo dos objetivos acima, se procurard discutir neste topico

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.

De modo geral, pode-se dizer que uma condicdo para que os agentes ajustem de

modo racional suas expectativas ¢ a de que conhecam 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 condigdo ndo garante que os agentes adotem a estratégia considerada
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racional, a menos que os agentes tenham um conhecimento inicial ja compativel com a

consecug¢do do equilibrio racional.

A demonstragdo desta afirmacdo que foi desenvolvida inicialmente por Stephen De
Canio (1979) e Evans (1988), sera exposta agora a partir da apresentacdo feita por
Blanchard e Fischer (1989). A idéia é apresentar um modelo de aprendizagem em
contraposi¢do 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
ye=k+a E(yu1/T)t vy (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, T, bem como de v, uma variavel aleatéria com distribuigdo normal, ¢ de
um parametro k; mais a especificacdo de que o que ¢ conhecido em t, serd também
conhecido no periodo t +1 (Blanchard e Fischer, p. 215). Limitando-se a andlise a
classe de solugdes que expressa y; como uma funcao linear dos y’s presentes e dos v's
passados, temos que tal equacdo corresponde a uma classe de funcdes lineares que ¢

dada por
yi =00+ 01 yr1 T Vit 02 Vi (2)

sendo que uma das solugdes dessa equacao e dada por

k I
do=——com & =6,=0
l-a
Consideremos agora uma situagdo em que os agentes nao conhecem mais o modelo, e que
ele formardo suas expectativas baseados na crenca de que y; ¢ uma funcdo linear dos y’s
passados e dos v's presente e passados, de tal maneira que y segue um processo

probabilistico dada por

1 ~ . . . . .
A razdo de se indexar os coeficientes de (3) seria vista em seguida.
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Yt= o, + apYyel + Bn Vi T WYn Vi (3)

Se os agentes acreditam na equacdo acima suas expectativas de y¢; baseadas nas

informagdes disponiveis no tempo t, serao dadas por
Elyu/T]1= 8 (It ap) 00y tamyva ™ (4)
Substituindo-se a equagao (4) em (1)

obtemos

yi=[a8, (1+ o) +k]+ (aa) Yo+ vi+ (@t yy) v (5)

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 equacao (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 observagdes 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 equacdes (5) e (3), os pardmetros O’ Bn, Wn, €0, terdoe
seguinte comportamento em (n + 1)

sk

A dedugdo dessa equacdo pode ser feita a partir da solugdo para x.;, na equagdo x,=ax.; +b, (t=
1,2 ....) sendo que a solugdo de X = a [axy; + by ] + by, corresponde a aplicagdo da formula geral para

a resolugdo de equacdes a diferenca de primeira ordem com coeficientes fixos, dada por

t
Xt = a2x0 + Zat_k parat=1,2... (cf Sydsaeter e Hammond, 1995, p. 731)
k
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2
apsel = a0y, PBn=10; Yoy=ao,¥,; ¢

Sut =a (1+ ay) 8, +k

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

A 45°

ant1

>
0 % Cln

Existem dois equilibrios E ¢ O, E instavel e O estavel; na medida em que os
individuos iniciam com o, menor do que 1/%, o, convergira para zero; se
iniciam com o, maior que % , o, @umentara indefinidamente.

Observe que em 1/% ,o0 valor de o, serédigual a um, pois 0,4 = a(J% )2 =1.

B converge imediatamente para 1.0; ¢ se «, converge para zero, 0 Mmesmo
acontecera com ¥, Finalmente considerando-se 9J,:; , temos que se |a] < 1,0 e se
0y converge para zero O, convergira para

1-a

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

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

n

Assim 0, terd vdarias solugdes e o processo de aprendizagem nao 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¢do mesmo com |a] > 0, pois neste

caso o, converge para IL , € sO teria uma solugao positiva possivel.
—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.

Stephen De Canio (1978) ao analisar o processo de formacdo de expectativas no
modelo de Muth (1961) mostrou de maneira andloga ao modelo mais geral, aqui
apresentado, que em um processo de expectativas racionais ‘“se o processo de
aprendizagem nao se inicia em um estado de completa racionalidade no qual caso a
aprendizagem desde logo nao serda necessaria, a existéncia de uma fun¢do de
previsao racional ndo ¢ a garantia de que os agentes terdo condi¢des de descobri-la”

(p-54).
II — Racionalidade Limitada e Inteligéncia Indutiva

Mostrou-se no tépico 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. Diante disto, se procurard 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 basica da inteligéncia indutiva ¢ de que ela consiste
em um conjunto de hipoteses ou sistemas de crengas que se adaptam ao sistema
global, que vai sendo criado pela implementagao de tais hipdteses. Quando ha
apenas um conjunto de crengas, a condi¢do de certeza, temos o equilibrio classico
ou de “expectativas racionais”. Mais freqiientemente, no entanto, ha uma
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multiplicidade de tais conjuntos. Neste caso, se poderia esperar raciocinios
indutivos na economia que poderiam levar a padrdes psicoldgicos nao recorrentes,
i.e. a crenca na dominancia de um conjunto sobre os demais como no caso da
convengao Keynesiana, “path dependency” etc., de tal maneira que o processo de
adaptar hipoteses, ou substitui-las por hipdtese mais adequadas constituiria
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, ¢ ... isto pode acontecer quando os pay-offs das escolhas
estdo de tal forma interligados que sdo aleatorios e de dificil discriminacao” (citado
em Denzau e North, 1994, p.18). Verifica-se assim uma “ecologia de problemas
decisorios ... (em que) os padrdes iniciais de decisdes afetam as decisdes
subseqlientes. Tal encadeamento poderd levar a decisdes sub-6timas. O conjunto
da economia poderd seguir uma trajetéria que ¢ parcialmente determinada pelo
acaso, ¢ dependente de uma trajetoria que pode ser menos do que 6tima”(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
informagdes adequadas sobre os valores dos parametros para se chegar a um
determinado resultado. Na hipotese acima, temos ao contrdrio 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 crencas 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 resolucdo 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 ¢ ocupado por uma multiddao de
beberrdoes e vagabundos. Suponhamos ainda que todas as 100 pessoas saibam a
freqliéncia 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- o mesmo numero da semana passada (35);

on
1

a valor simétrico em relagdo a 50 da freqliéncia da semana passada
(65);

(@)
1

a média da freqiiéncia dos ultimas quatro semanas (39);

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

Suponha que cada pessoa decida, independentemente, ir ao bar se sua previsdo 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 vao ou nao para o bar e a nova freqiiéncia ¢
anotada e publicada no jornal do dia seguinte. Todos atualizam a previsao 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”.

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 tras para 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
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aparecerao no bar. Se esta pessoa admite que as outras pessoas sdo igualmente
inteligentes, ¢ licito esperar que as outras pessoas facam a mesma previsao; mas
neste caso todas ficardo em casa, invalidando a previsdo feita. Nenhuma previsdo
compartilhada pode ser boa, o que significa que a 16gica dedutiva ¢ falha neste caso,
permanecendo o problema de se estabelecer uma teoria capaz de dizer se as pessoas
irdo ou ndo ao bar na quinta-feira e sobre a dinamica 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 ndo sdo muito simplistas o
numero de pessoas que comparecerdo flutuarda 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 fun¢do de deterministica das previsdes
individuais, que por sua vez sdo fun¢des deterministicas do numero 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 decisao 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 previsdoes dos agentes econdmicos. Alguns
previsores se apdiam 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 pressupde que
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 decisao.

* A simulagdo implicou na cria¢do 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 distribui¢do dos previsores ou hipdteses
estabelece que o ntimero de pessoas que comparecera na quinta-feira flutuara em torno de um valor especifico
(Arthur, 1994, os. 409-10).
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III — Processos de Aprendizagem em Alguns Modelos Econdomicos

No topico I 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 ¢ desnecessario e ou redundante. No topico II, mostrou-
se que ha alternativas adequadas para explicar os processos de aprendizagem.
Agora, se procurara mostrar que processos alternativos de aprendizagem, “bounded
rationality” nao sO6 sdo mais realistas, como s3o necessarios para explicar a
estabilidade de certos processo que se tornariam absolutamente instaveis ou
explosivos, caso ndo admitissemos tais formas de aprendizagem. Para realizarmos
tal andlise se procurard contrapor a uma situacdo onde se admite a hipdtese 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 dindmico ocorrendo em tempo real.

a - Inicialmente, se considerara, em tais termos , o modelo do processo cumulativo
de Wicksell, tal como reformulado por Milton Friedman, para realizar a critica
de uma politica monetédria baseada no controle da taxa de juro nominal. Seu
argumento era de que a menos que a autoridade monetdria conhecesse o valor
exato da taxa natural de juro, isto €, 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 inflacionéaria ou de
aceleracao deflacionaria.

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

Ap,=f(y) + 11; (1) foy=0 e f£>o0

sendo y; , o nivel da demanda agregada medida pelo excesso da demanda
agregada sobre o nivel da capacidade produtiva maxima e [1; a taxa de inflacdo
esperada.
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Considere-se agora que o excesso de demanda agregada ¢ uma funcao inversa da
taxa de juro real. Dado que a autoridade monetaria estd fixando a taxa de juro
nominal, temos que a demanda ¢ uma fungao crescente da taxa de inflagao esperada,
ou seja

yi=g () (2) com g’ >0

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

Ap,—TII;=nI1p) (3), com h’>0,

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

A partir de tais hipoteses, apenas uma taxa de inflagdo ¢ consistente com um
g7 . . . . . , ~ *
equilibrio de expectativas racionais; isto ¢ a solugao IT , para h(I1,)=0.

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 inflacdo superior a IT', a taxa de inflacdo superard a taxa
esperada, ¢ o desejo de corrigir tal erro de previsao, levara os agentes a aumentarem
ainda mais o valor da inflagdo esperada em relacdo a seu valor de equilibrio,
levando a um processo dinamico de instabilidade crescente. De outro lado, se a taxa
de inflagdo esperada fosse inferior a IT, o processo deflacionario  seria
crescentemente instavel.

Poucas pessoas, no entanto, aceitariam que esta situagao seria realista; talvez alguns
mecanismos adaptativos simples ndo levassem ao equilibrio, mas implicaria que
alguns agentes 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 inflagdo, 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.

RELATORIO DE PESQUISA N° /1997



EAESP/FGV/NPP - NUCLEO DE PESQUISAS E PUBLICACOES 15/26

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

Essa regra elimina o efeito de ampliacdao da taxa de inflacdo esperada dado pelas
equagdes (1) e (2). Ela, juntamente com as equacoes (1) e (2), e com uma
condi¢do inicial Il , constituem-se em um sistema dindmico determinando a
evolugdo da taxa de inflacdo, real e esperada. De modo geral essa regra de
aprendizagem pressupde que quando as pessoas tém diante de si taxas de inflacao
que tem se elevado continuamente e tem sido sempre maior do que a prevista, elas
elevam suas expectativas. Dada tal condi¢ao, pode-se esperar que toda vez que uma
antecipacao inicial Iy, excede [T, isto &, a taxa efetiva de inflagdo excede a taxa
esperadas ambas se elevardo monotonicamente. Tal abordagem “de se tomar as
expectativas como dadas, no curto prazo, e admitir que se elevem no tempo, pode
pelo menos detectar a instabilidade e caracterizar uma dindmica no tempo real, em
situacOes em que a HER se mostra inutil” (Howitt, op.cit, p.244).

Outro exemplo, utilizacdo de uma regra de aprendizagem pode ser dada pela analise
da “Knife Edge” apresentada pelo modelo Harrod Domar. De acordo com essa
analise, 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
propensdao 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 subestimacgao, 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 hipdtese de aprendizagem, se se supde expectativas racionais, tal
como mostrou Fazzari (1985). A principal conseqiiéncia de sua andlise ¢ que a
“convergéncia para um equilibrio de expectativas racionais requer suposi¢cdes
restritivas de informa¢do que ndo podem ser justificadas, recorrendo-se ao
comportamento de aprendizagem racional por parte dos agentes, Os defensores da
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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 formagdo 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”. (pg.68).

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 =¢ (Aiy), ¢* >0 (4)
sendo y e 1 0os 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 serda uma fung¢do da taxa de
crescimento econdmico, ou seja

Aig—g = E(g) (6)

sendo & uma funcdo do efeito de ¢ e y sobre g;.

Assim se ¢’. ¢'> 1,0, o erro de previsio sera uma funcdo 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.
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Se, porém, como no caso anterior os agentes observam uma taxa historica do
crescimento do produto, poderao estabelecer uma regra analoga do tipo

Ay, = G¢ (Ay,Ayg ... Ayeq); t=1,2..n.

Neste caso, esta se eliminando o fator de exponenciacdo das expectativas, dada pela
combinacao das equagdes (4) e (5); basicamente, esta-se eliminando o efeito de
aceleracdo, 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 monotdnicamente.

b - Na discussao dos processos de aprendizagem, se considerara agora a
insuficiéncia da HER quando se considera a hipdtese das “falhas de
coordenagao”. Tal conceito parte da idéia que um sistema econdmico pode ter
mais de um equilibrio de expectativas racionais, correspondente a diferentes
niveis de atividade, mas que, no entanto, pela inexisténcia de coordenagao
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 coordenacao”
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 induzira outros agentes a participarem
dela; isto corresponde a idéia de sinergia ou “feed back™ positivo, tal como
ocorre com externalidades decorrentes do aumento da produgdo em situagdo
de competig¢ao imperfeita.

Tal situagao de externalidades pode ser ilustrada na figura abaixo,

A 45°
Atividade
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A
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Suponha que o nivel de atividade da economia através de uma fung¢do de investimento por
exemplo, possa ser representada pela curva de reacdo AA, na qual as mudancas de
inclinacdo dependem da variacdo do nivel de atividade esperada. De acordo com Howitt
(1997), tal curva de reagdo apresenta trés niveis de equilibrio de expectativas racionais
n;, n, e N, correspondentes a trés niveis de atividades. (Sdo 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).

Quando se considera a situagdo acima a HER ndo podera identificar o equilibrio que
prevalecerd, sem que se admita um elevado grau de coordenacdo entre os agentes. Mesmo
considerando-se que o equilibrio tenha se estabelecido em um certo nivel, a HER nao pode
dizer como a economia reagird diante de variagdes exdgenas ou de politicas que
desloquem a curva AA, se nao fizermos uma hipotese a respeito do grau de expectativas do
sistema e sobre como tais expectativas poderdo influenciar os agentes. Considere que AA
se desloque para BB. A andlise convencional indicaria que se a economia estivesse em ny
ela se deslocaria para n’,, Entretanto se estivesse em n’y, como a curva de reagdo tem
inclinagdo maior do que um, caracterizando um equilibrio instavel, um choque positivo
poderia reduzir a atividade para n’l ou eleva-lo para n’y,. (Observe que n’m € um equilibrio
instavel). Nao se podera saber de antemdo se um choque semelhante levaria a uma
depressdo ou a um auge se ndo souber qual esquema expectacional os agentes estdo
utilizando. Saber apenas que um esquema ¢ racional ndo é o bastante, pois ha diferentes

esquemas que sdo igualmente racionais.

Assim, a analise de tendéncia de um sistema deve se considerar como provisoéria na medida
em que as opinides podem ser revistas de acordo com o sucesso ou nao de suas previsdes

e o aparecimento de novas tendéncias de politica como sinais de modificacdo dos
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esquemas de expectativas vigentes. Havera sempre nos diferentes mercados uma opinido
dominante que orienta as formas de como as expectativas sdo formadas, e que podem ser
observadas diretamente. Em certas circunstancias, por exemplo, prevalecem as
consideracdes sobre um agregado monetario, em outras sobre o tamanho de déficit
governamental. “Dai a constatacdo que se pode dizer muita coisa a respeito da maneira que
as expectativas se formam com base em principios simples de adaptacdo e evolucdo pois
embora este processo tenha muito de aleatério, ele costuma apresentar também alguns
componentes sistematicos”. (Idem , p.251) Pode-se lembrar algumas situagdes
interessantes: a substituigao das idéias Keynesianas pelas monetaristas, na formagao da
“sabedoria convencional” sobre os mercados financeiros decorre, em parte pelo menos, da
observacdo de que as expansdes monetarias, nos anos 70, vinham acompanhadas de
expansoes inflacionarias. Uma situagdo alternativa pode ser identificada no auge dos pds-
guerra quando havia uma expectativa favoravel sobre a agdo positiva da politica fiscal. Tal
politica poderia “estimular o auge ou dando evidéncias de uma nova competéncia no
combate as recessdes, ou emitindo sinais claros que realizaria programas emergenciais de
gastos ou de redugdo de tributos se houvesse a ameaga de uma séria recessdo ... Isto
poderia ter reduzido o risco percebido pelos empresarios de um colapso na demanda
agregada com a decorrente queda na utilizagdo da capacidade ou da
lucratividade”.(Bleaney, 1985, p.105). Em termos do gréafico anterior, a indeterminac¢do do
fato de haver uma politica expansionaria quando a economia estivesse em np, seria
eliminada. Em uma primeira situacdo com expectativas pessimistas a respeito da tais
politicas, seria possivel antecipar-se uma tendéncia para o novo equilibrio estabelecer-se
em n’;. Em uma segunda situagdo com a expectativas otimistas o equilibrio estabelecer-se-
ia em n’y; tudo dependendo da maneira pela qual o agente interpreta as condigdes que vao

surgindo na economia a partir de determinantes historicas e instituicao especificas.

IV Aprendizagem e Coordenaciio nos Processo Economicos

Até o momento, procurou-se mostrar que as decisdes econdmicas individuais refletem
as trajetorias esperadas ou expectativas sobre o comportamento de algumas variaveis
macroecondmicas e que tais decisdes podem se atualizar ou mesmo se alterar, em seu
sentido, na medida em que o entorno em que elas se formaram se modificam, através

do que se identificou com um processo de aprendizagem.
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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 coordenagao
(atemporal) entre as decisdes heterogénea dos diferentes agentes da economia, o que
sem duvida implica que os problemas de coordenacdo adquirem alta complexidade.
Vimos, anteriormente, que quando ha uma certa regularidade nos comportamentos
passados, tal complexidade ndao ocorre; mas de outro lado tais situagdes sdo menos
interessantes que processos dinamicos em que surgem situagdes novas ou quebras de

tendéncias.

A fim de analisar tais circunstancias, e mostrar como elas podem afetar a conduta dos
agentes e quais os problemas decorrentes, Heyman (1998). apresenta um exercicio
esclarecedor sobre o tema . Considere-se, inicialmente uma economia aberta que
produz dois bens: um tradable que pode ser utilizado tanto como bem de consumo ou
bem de capital; e outro ndo tradable e que se constitui apenas em um bem de
consumo. Suponha-se que a oferta de crédito ¢ perfeitamente elastica, e que a
economia receba um choque que antecipe uma elevagdo permanente da produtividade
no setor de tradables; 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, os individuos devem projetar as tendéncias
da producdo e de seus gastos totais. No caso da antecipagdo de um aumento de
produtividade, os agentes percebem que a economia se deslocard 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, fazendo
com que passem a ter expectativas superestimadas em relacdo ao valor de seus
rendimentos e de sua riqueza. Em tal situacdo o aumento do gasto acima de uma
situagdo sustentavel, que corresponderd por hipotese a expectativa correta, poderia
levar a um aumento do déficit comercial e a um aumento dos pregos relativos dos ndo

tradables acima dos prec¢os de equilibrio intertemporal.
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Se deixarmos de lado a hipotese de expectativas racionais™™* e admitirmos uma certa
flexibilidade no processo de aprendizagem (como se procurou justificar no item III)
podemos admitir a possibilidade de uma revisao de expectativa dos agentes, levando a
uma corregao para baixo do valor de suas riquezas e a uma conseqliente redugao do
consumo ¢ da producdo. Tal resultado estaria associado com flutuagdes na produgao

devido a falhas de coordenacio.

Ora em uma situagao semelhante, a ndo consideragao, “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 (antinflacionaria) no momento em que os agentes ja estdo
alterando o sentido de suas expectativas. Dependendo do grau de tal reversdo poderia
ser adequada até¢ uma politica de sentido contrario, antes que a economia pudesse

eventualmente caminhar para uma situagao recessiva.

Outro exercicio consiste na analise de uma situagdo 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 ¢ baixa. A consideracdo 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 probabilidade respectivas dos dois estados, melhorem
as perspectivas da economia. Se isto ocorre na situacdo desfavoravel, a demanda por
financiamento nao se altera, mas em compensagao 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 situacdo havera

também um aumento no gasto com investimento, porém com taxas de juro mais

** Observe que se admitirmos a HER, poderia ou ndo haver tal ajuste. Em termos das fungdes da figura 2, a
condicdo para o ajustamento seria que a curva de reacdo tivesse uma inclinagdo menor do que 1.0; (item III); em
termo do modelo matematico aprendizagem so seria possivel se um dos coeficientes do modelo, tivesse um valor
menor do que um certo nimero (item II).
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elevada. Nesta conjuntura, a taxa de juro se eleva pois os ofertantes de crédito
reconhecem que se a situagdo favoravel ndo vier a realizar-se, ndo receberdo seus
créditos. Note que na hipotese da situacdo ndo favordvel os fornecedores de
empréstimos ja incorporaram nos termos do financiamento o risco do cancelamento da
divida. Ora, o que tais situagdes revelam ¢ que as condi¢cdes em que os agentes de
mercado antecipam as possiveis variagdes da oferta e procura de crédito determinam o
resultado final do mercado. As decisdes de politica econdmica requerem por parte dos
seus autores, um aprendizado sobre as formas pelos quais os agentes privados formam
suas expectativas. Assim, as medidas apropriadas a uma expansao da economia, por
exemplo, serdo diferentes se se acredita que os agentes privados prevém corretamente
a variagdo de seus rendimentos, do que seria se houvesse risco razodvel de que suas

previsdes ndo se realizassem.

V Consideracoes Finais

As observacdes 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 distdncia da nova macroeconomia cldssica, na
medida em que esta pressupde que a racionalidade absoluta dos agentes em um sistema
de mercado levard sempre a um resultado 6timo; se afasta também da idéia dos novos
Keynesianos de que havendo equilibrios multiplos estes nem sempre corresponderiam
a equilibrios de pleno emprego, a curto prazo mas que a longo prazo tal equilibrio
seja atingido independentemente das agdes de politica a curto prazo (Fischer 1977,
p-204). 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. Em ultima instancia, tais enfoques ndo pressupdem 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 macroecondmicos
significativos... Analogamente h4 aprendizagem também nas atividades de individuos
e instituigdes dedicados ao estudo dos sistemas economicos. Assim, a identificacdo de
padrdes e comportamentos ¢ um processo de persistente elaboracdo e geracdo de

conjeturas capazes de gerar progressos analiticos.
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Além disso, o contexto do processo de aprendizagem, e portanto de um conhecimento
limitado da realidade é contraditorio 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 econdmica 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 e
as institui¢des, pode influenciar no processo de selecdo do equilibrio e desta maneira
contribuir para a estabilidade da economia” (Van Ees e Garretsen, 1996; p.201). Tal
conceito de estabilizagdo se afasta ainda do conceito de estabilizagdo da economia
convencional, que se restringe apenas ao uso de instrumentos de politicas para atingir
um objetivo especifico. Tal conceito implica, antes, na utilizagdo dos instrumentos de
politica para criar um “corredor de estabilidade”, capaz de gerar comportamentos dos
agentes a partir de um conjunto de regras. Além disso a escolha de tais regras
constitui-se em um processo de acerto e erro, e institucionalmente especificas, i.e.
definido a partir de condigdes econdOmicas, sociais e politicas vigentes em uma

determinado momento de tempo.
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